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Swap, iki taraf arasinda nakit akiglarinin degisimine imkan veren bir sézlesmedir. Swapin en
yaygin tlrlerinin faiz ve para swaplari olmasina karsin, hisse senedi swaplarinin kullanimi da
uluslararasi finansal piyasalarda giderek artmaktadir. Hisse senedi swapi, swap taraflarindan birinin
diger tarafa, bir hisse senedinin veya hisse senedi endeksinin getirisine bagli 6demeler yaptigi ve diger
swap tarafinin da ilk tarafa sabit bir faiz oranina, deg@isken bir faiz oranina veya baska bir hisse
senedinin veya hisse senedi endeksinin getirisine bagdli 6édemeler yaptigi bir islemdir. Tezgah Ustu
piyasalarda islem goéren hisse senedi swaplarinin farkli tirleri bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
hisse senedi swaplari ve hisse senedi swaplarinin fiyatlamasi hakkinda genel bir bilgi vermektir.

Anahtar Kelimeler: Swap, hisse senedi, hisse senedi swapl, hisse senedi swapl fiyatlamasi.

Abstract (Equity Swaps and Pricing of Equity Swaps)

A swap is an agreement between two counter parties to exchange cash flows. Although, the most
common types of swaps are interest rate swaps and currency swaps, using of equity swaps has
increased rapidly in the international financial markets. An equity swap is a transaction in which one
party agrees to make to the other a series of payments that are determined by the return on a stock or
stock index, and in turn, the other party makes to the first party a series of payments that can be at a
fixed rate, a floating rate or the return on another stock or index. Equity swaps which trade in the over-
the-counter market have various types. The purpose of this article is to give a general knowledge about
equity swaps and pricing of equity swaps.

Key Words: Swap, equity, equity swap, pricing of equity swap.

Giris baz tirleri, bir hisse senedinin veya hisse
senedi endeksinin getirisini tam olarak
taklit ederken, baz1 turleri kismen taklit
edebilmektedir. Dolayisiyla, hisse senedi
swaplari, diger hisse senedi tlirevleri gibi,
hisse senedine dogrudan yatirimin yerine
kullanilabilecek, tezgah tusti tiirev Urin
sozlesmeleridir. Bireyler, isletmeler veya
bankalar, aract kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirimcilar, hisse senedi swaplarini
kullanarak portfoylerini cesitlendirebi-
lirler, portfoylerindeki yogunlagma riskini
azaltabilirler, portféylerinde bulunan hisse
senetlerinin riskini karsi tarafa transfer
edebilirler, daha dusuk islem maliyetleriyle

Son yillarda, hisse senedi piyasalarina,
ozellikle yabanci hisse senedi piyasalarina
giris imkam artmigtir. Hisse senetlerine
dogrudan yatirim yerine, dolayli yatirim da
yapilabilmektedir. Dolayl yatirim yéntem-
leri igerisinde, en bilinen ve kullanilan
araglar, hisse senedi veya hisse senedi en-
deksi lzerine diizenlenen futures ve opsi-
yon sozlesmeleridir. Hisse senedi piyasa-
sia dolaylh olarak yatirim yapmanin diger
bir yolu da hisse senedi swaplaridir. Ciin-
ki, hisse senedi swaplari, hisse senedinin
getirilerini taklit eden nakit akiglarn
saglamaktadir. Hisse senedi swaplarinin
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yabanci hisse senetlerinin getirilerinden
kazang saglayabilirler.

Hisse senedi swaplarinin tam olarak ne
zaman bagladigi belli degildir. Hisse senedi
swaplarinin, yabanci hisse senetleri yatiri-
mina bagh vergi sorunlarina bir ¢6ézim
olarak, Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) 19807lerin sonlarinda basladig:
tahmin edilmektedir. ISDA’ya (Inter-
national Swap Dealers Association) gore,
2002 y1hi sonu itibariyle, global hisse senedi
swapl iglemlerinin varsayimsal so6zlesme
tutarlarinin  toplami, 300 milyar $n
tizerindedir (Chance, 2003a; s. 2). Faiz ve
para swapina gore disik bir iglem hacmine
sahip olan hisse senedi swapl piyasasinin
geliserek  O6numiizdeki yillarda islem
hacminin artmasi beklenmektedir.

1. Hisse Senedi Swapimmin Tanim
ve Ozellikleri

Swap, iki taraf arasinda, énceden belir-
lenen bir sistem iginde, belirli bir finansal
varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit
akiglarinin degistirilmesi konusunda yapi-
lan bir sézlesmedir (Chambers, 1998;
s.123). Bir islemin swap islemi sayila-
bilmesi i¢in, taraflardan birinin yaptig:
0demelerinin faiz orami, doviz kuru, mal
fiyat1 veya hisse senedi fiyat1 gibi bilin-
meyen bir gelecek faktér tarafindan
belirlenmesi gerekmektedir. Diger tarafin
O0demeleri ise diger bir faktoér tarafindan
belirlenebilir veya sabit olabilir (Chance,
2003a; s. 1). Swapin en yaygin olan ve en
cok kullanilan tirleri, faiz swap1 ve para
swapidir. Son yillarda kullanimi artan
diger bir swap tiri de hisse senedi
swapidir. Hisse senedi swapi, bir tarafin,
diger tarafa bir hisse senedinin veya hisse
senedi endeksinin getirisini 6dedigi ve
belirli bir faiz 6demesi veya baska bir hisse

senedinin veya hisse senedi endeksinin
getirisini aldig1 iki taraflh bir sozlesmedir
(Yang, 2000; s.2). Diger bir ifadeyle, bir
hisse senedi swapinda, taraflardan biri,
onceden belirlenen varsayimsal bir tutar
tuzerinden belirli bir zaman dénemi bo-
yunca, bir hisse senedinin veya hisse
senedi endeksinin getirisine egit nakit
akiglarmm 6demekte, karsihiginda, aym
varsayimsal tutar Uzerinden, sabit veya
degisken bir faiz 6demesi veya diger bir
hisse senedi veya hisse senedi endeksinin
getirisine esit nakit akigslarn almaktadir
(Hinnerich, 2005; s.2). Gériildiigii gibi, bir
islemin hisse senedi swapi sayilabilmesi
icin, en azindan, taraflardan birinin
yapacagl 6demelerin hisse senedine dayali

olmas1 gerekmek-tedir. Hisse senedi
ayagindaki odemeler; tek bir Thisse
senedinin getirisine, bir hisse senedi

portfoyliniin getirisine veya bir hisse senedi
endeksinin  getirisine dayali  olabilir.
Bilindigi gibi, hisse senedinin geti-risi, kar
pay1 ve sermaye kazanci olmak tizere iki
unsurdan olusmaktadir. Dola-yisiyla, hisse
senedi swapi, hisse senedinin sadece kay
payini veya sermaye kazancini icerebilecegi
gibi, toplam getirisini de (kar payr +
sermaye  kazanc1)  icerebilir. Hisse
senedinin getirisine bagl nakit akiglarim
alan diger tarafin yaptig1 6demeler ise, bir
faiz oranina veya ilk tarafin 6demelerine
konu olusturan hisse senedi veya hisse
senedi endeksinden farkhi bir hisse sene-
dine veya endekse dayal olabilir. Burada,
faiz orani sabit olabilecegi gibi degisken de
olabilir. Degigsken faiz oram olarak genel-
likle Libor kullamilmaktadir. Sekil 1’de,
swap taraflarindan birinin (A) yapacag
6demelerin bir hisse senedinin toplam geti-
risine, diger swap tarafinin (B) yapacag
odemelerin ise degisken faiz oranina dayalh
oldugu bir hisse senedi swapi yapisi
gorilmektedir.

Sekil 1: Hisse Senedi Swap1

Libor + Spread

A

4
os}

Hisse Senedinin Kar Pay1 ve/veya

Sermaye Kazanci
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Benzerlikleri olmasina karsin, hisse
senedi swaplar: ile faiz swaplar1 arasinda
cesitli farkliliklar bulunmaktadir. Bir faiz
swapinda, her iki taraf da, varsayimsal bir
tutar lzerinden sabit veya degisken faiz
6demelerini yapmaktadirlar. Faiz swapin-
da, negatif faiz 6demesi s6z konusu degil-
dir. Oysa, bir hisse senedi swapinda, hisse
senedinin getirisi negatif oldugunda, hisse
senedinin getirisini alan taraf, karg: tarafa
hisse senedinin getirisini 6demek zorun-
dadir. Ornegin, Sekil 1'de, swap sozles-
mesine konu olan hisse senedinin getirisi
negatif olursa, B tarafi, hem degisken faiz
oranini  hem de hisse senedinin negatif
getirisini A tarafina 6deyecektir. Buna kar-
sin, hem hisse senedi hem de faiz swap-
larinda, taraflar arasindaki 6deme, genel-
likle bor¢larin netlestirilmesiyle yapilmak-
tadir. Ornegin Sekil 1'de, A tarafinin, hisse
senedinin getirisine bagh olarak B tarafina
yapacag 6édeme 25.000 $ ve B tarafinin,
degisken faiz oramina goére A tarafina
yapacagl O6deme 30.000 $ ise, sadece B
tarafi A tarafina 5.000 $ 6deyecektir. Hisse
senedi swaplar ile faiz swaplar1 arasindaki
diger bir farklilik, bir faiz orani swapindaki
degisken oranin genellikle 6deme/takas
déneminin baginda belirlenmesine karsin,
hisse senedi swapinda hisse senedi getiri-
sinin dénem sonuna kadar (6demenin yapi-
lacag tarihe kadar) kadar bilinememesidir
(Chance, 2003b; s. 1).

2. Hisse Senedi Swapinin Tiirleri

Hisse senedi swaplar, cesitli acilardan
simiflandirilabilir. Swap taraflarinin yaptig:
6demelerin niteligine gore, hisse senedi
swaplari, tek-yollu hisse senedi swaplar: ve
iki-yollu hisse senedi swaplar: olarak ikiye
ayrilabilir. Burada, swap taraflarindan sa-
dece birinin yaptigr édemelerin, bir hisse
senedinin (veya hisse senedi endeksinin)
getirisine bagh oldugu, diger swap tara-
fimn yaptigi 6demelerin ise sabit veya
degigken bir faiz oranina bagh oldugu hisse
senedi swaplary, tek-yollu hisse senedi
swaplar1 olarak ifade edilmektedir. Eger,
her iki swap tarafinin da yaptig1 6demeler
bir hisse senedinin (veya hisse senedi
endeksinin) getirisine bagh ise, bu tiir
hisse senedi swaplari da iki-yollu hisse

senedi swaplar: olarak adlandirilmaktadar.
Hisse senedi swaplari, aym para birimi
uzerinden diizenlenen hisse senedi swap-
lar1 ve farkli para birimleri tizerinden du-
zenlenen hisse senedi swaplar1 olarak da
ikiye ayrilabilir. Swap taraflarindan birinin
yaptig1 édemeler, yabanci (yurt disindaki)
bir hisse senedi getirisine veya yabanci bir
ulkenin faiz oranlarina dayali ise, hisse
senedi swapi, farkli para birimleri igere-
cektir. Hisse senedi swaplari, varsayimsal
tutarin (sézlesme tutarmin) sabit olup
olmamasina gore, sabit varsayimsal tutarh
hisse senedi swaplar1 ve degisken varsa-
yimsal tutarli hisse senedi swaplar1 olarak
ikiye ayrilabilir. Agagida, baglica hisse
senedi swapi tirleri agiklanmigtir.

2.1. Sabit Bir Orana Karg: Hisse Senedi
Getirisi Odemeli
Hisse Senedi Swapi

Sabit bir orana karsi hisse senedi
getirisi 6demeli hisse senedi swapi, swap
taraflarindan birinin, bir hisse senedinin
veya hisse senedi endeksinin getirisini
o6dedigi ve diger tarafin da sabit bir oran
o6dedigi swap turudir. Hisse senedine veya
endekse bagli 6demeler, hisse senedinin
fiyatina veya endeksin degerine bagli oldu-
gundan, bu o&demeler, oOnceden belirle-
nemez. Diger bir ifadeyle, sabit faiz 6deyen
tarafin 6demeleri 6nceden belirli iken, hisse
senedinin  getirisine baglhh  6demeler,
6demenin yapilacag1 tarithe kadar bilin-
memektedir (Chance, 2003a; s.3). Swap
ayaklarindan sadece biri hisse senedi
getirisine dayali oldugu i¢in, bu swap tiri,
tek-yollu hisse senedi swapi grubu i¢inde
yer almaktadir.

Ornegin, bir portfoy yonetim sirke-
tinin, 15 Aralik 2005 tarihinde, bir banka
ile, tGger aylik dénemler sonunda %5 sabit
faiz 6deyecegi ve karsihiginda S&P500 en-
deksinin getirisini alacagi bir hisse senedi
swapl sozlesmesi yaptigini, sbzlesme bu-
yiikliigiiniin (varsayimsal tutarmn) 20 mil-
yon $, s6zlesmenin vadesinin 1 yil ve soz-
lesmenin yapildig1 tarihte S&P500 endek-
sinin 1105.15 puan oldugunu varsayalim.
Bu swap isleminin net nakit akiglar: Tablo
1’de goriilmektedir.
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Bitun swap islemlerinde oldugu gibi,
basglangicta bir para degisimi olmamak-
tadir. Cinki, hisse senedi 6demelerinin
buginkiu degeri ile sabit faiz 6demelerin
buginkia degerini birbirine esittir. Bu
esitligi, belirlenen %5 sabit faiz oram
90/360 giin yapisi saglamaktadir. Bu aym
zamanda, swap fiyatlama stirecini olugtur-
maktadir. 15 Mart 2006 tarihinde, S&P500
endeksi, 24,33 puan (%2,2015) artarak
1129,48 puana yiikselmistir. Banka, port-
foy yonetim sirketine, hisse senedi endek-
sindeki bu artiga bagh olarak, 440.300 $

(20.000.000$ x %2,2015) ddeyecektir. Port-
foy yonetim sirketinin yapacag faiz 6de-
meleri sabit olup, 250.000 $'dir [20.000.000
$ x (0,05 x (90/360))]. Taraflarmn birbir-
lerine olan 6demeleri netlestirilmekte ve
tek bir para transferi olmaktadir. 15 Mart
2006 ve 15 Aralik 2006 tarihlerinde, banka,
portféy yonetim girketine 6deme yaparken,
15 Haziran 2006 ve 15 Eylal 2006 tarih-
lerinde, portfdy yoénetim sirketi bankaya
6deme yapmaktadir.

Tablo 1: Portféy Yonetim Sirketi Agisindan Hisse Senedi Swapinin Net Nakit Akiglar:

Odeme S&P500 S&P500 S&P500 Endeksine Sabit Faiz Net Nakit
Tarihi Endeksi | Endeksinin Getirisi Bagli Nakit Akisi Oranina Bagli Akigl
Nakit Akisi
15 Aralik 2005 1105,15 - - - -
15 Mart 2006 1129,48 %2,2015 440.300% -250.000$ 190.300$
15 Haziran 2006 1084,30 -%4,0001 -800.020$ -250.000$ | -1.050.020%
15 Eylil 2006 1055,29 -%2,6755 -535.100% -250.000$ -785.100%
15 Aralik 2006 1099,52 %4,1913 838.260% -250.000$ 588.260%

2.2. Degisken Bir Orana Kargihik Hisse
Senedi Getirisi Odeyen Hisse
Senedi Swap1

Degisken bir orana kargilik hisse

senedi getirisi  6deyen hisse senedi
swapinda, swap taraflarindan biri hisse
senedi veya hisse senedi endeksinin

faiz oranina dayali 6demeler yapmaktadir.
Degigsken faiz orani1 olarak c¢ogunlukla
Libor kullanilmaktadir. Swap
ayaklarindan sadece biri hisse senedi
getirisine dayali oldugu igin, bu swap tira
de, tek-yollu hisse senedi swapi1 grubu
iginde yer almaktadir.

Ornegin, degisken faizli tahvil agirhkl
bir menkul kiymet portfoyline sahip olan
ve hisse senedi fiyat1 artiglarindan kazang
saglamak isteyen A Bankasinin, 15 Mart
2005 tarihinde, B Bankas: ile, altigar aylhik
dénemler sonunda Libor+%1 faiz oram
odeyecegi ve karsihiginda S&P500 endeksi-
nin getirisini alacagi bir hisse senedi swap1
sozlesmesi yaptigini, sézlesme buyukli-
gunun 10 milyon $, sozlesmenin vadesinin
2 yil, s6zlesmenin yapildig1 tarihte S&P500

endeksinin 1058,45 puan ve Libor faiz
oraninin %4 oldugunu varsayalim. A
Bankasi agisindan, bu swap isleminin net
nakit akiglari, Tablo 2'de goriilmektedir.

Swap baslangicinda taraflarin birbirine
herhangi bir édeme yapmasi séz konusu
degildir. 15 Eylul 2005 tarihinde, A
Bankasi, S&P500 endeksinin artisina bagh
olarak 394.450 $ (10.000.000$ x %3,9445)
alacak ve karsihiginda  250.000 §
[10.000.0008 x (%4+%1) x (180/360)]
O0deyecektir. Taraflarin birbirlerine olan
bor¢lar1 netlegtirildiginde, B Bankasi, A
Bankasina 144.450 $ 6deyecektir. Burada
dikkat edilmesi gereken bir nokta, faiz
orani swaplarinda da oldugu gibi, 6deme
doneminin bagindaki faiz orani kulani-
larak 6deme donemi sonundaki tutarin
belirlenmesidir. Diger bir ifadeyle, 15 Mart
2005 tarihindeki Libor faiz oranina dayal
olarak 15 Eylul 2005 tarihindeki degisken
faiz 6demesi; 15 Eylul 2005 tarihindeki
Libor faiz oram kullanilarak 15 Mart 2006
tarihindeki faiz 6demesi belirlenmektedir.

64



Tablo 2: A Bankasi A¢isindan Hisse Senedi Swapinin Net Nakit Akiglar

Odeme S&P500 S&P500 S&P500 Libor | Degisken Faiz | Net Nakit
Tarihi Endeksi | Endeksinin Endeksine (Libor+%1) Akis1
Getirisi Bagh Nakit Oranina Bagh
Akis1 Nakit Akis1

15 Mart 1058,45 %4 -
2005
15 Eylul 1100,20 %3,9445 394.4508 | %4,25 -250.000$ 144.450$
2005
15 Mart 1129,48 %2,6613 266.1308 | %4,75 -262.500$ 3.630%
2006
15 Eylul 1055,29 -%6,5685 -656.8508 | %4,50 -287.500% | -944.350%
2006
15 Mart 1085,12 %2,8267 282.670$ -275.000$ 7.670%
2007

2.3. Hisse Senedi Getirisine Kargilik
Diger Bir Hisse Senedi
Getirisinin Odendigi Hisse
Senedi Swapi

Hisse senedi swapimin diger bir tird,

her iki swap tarafinin da bir hisse sene-
dinin veya hisse senedi endeksinin getiri-
sini 6dedigi hisse senedi swapidir. Bu swap
turunde, her iki tarafin yapacag odeme-
lerin dayal1 olacag1 hisse senedi veya hisse
senedi endeksi ayni tllkeden olabilecegi
gibi, taraflardan birinin yapacag 6demeler,
yabanec iilkedeki (yurt dig1) bir hisse sene-
dinin veya hisse senedi endeksinin getiri-
sine de bagh olabilir. Bu durumda, yani,
taraflardan birinin yapacagi o6demelerin
yabanci bir hisse senedi getirisine dayali
oldugu swaplar, farkli para birimlerine
dayali cift-yollu hisse senedi swaplar
olarak da ifade edilmektedir.

Taraflardan birinin yapacag 6demele-
rin, yabanci bir hisse senedi getirisine
dayali oldugu swaplar da kendi i¢inde ikiye
ayrilabilir. Birincisi, yabanci hisse senedi-
nin getirisine dayali 6demenin yabanci
para birimiyle yapildigi hisse senedi
swapidir. Bu nedenle, bu swap turinde,
islem bagladiginda doéviz kuruna gore
farklilik gosteren, iki varsayimsal so6zlesme
tutar1 baglangicta belirlenmektedir. Bu
swap turd, hem hisse senedi hem de para
swaplarinin unsurlarini birlestirmektedir
ve yabanci hisse senedine dogrudan yati-
rimin bir benzeridir. Ikincisi, yabanci hisse
senedinin getirisinin, herhangi bir kur
diizeltmesi yapmadan 6dendigi hisse senedi

swapidir. Diger bir ifadeyle, yabanci hisse
senedinin getirisi, yerel para cinsinden
ifade edilen varsayimsal sozlesme tutarina
dayali olarak 6denmektedir (Chance,
2003a; s.5).

Ornegin, bir fon yénetim sirketinin, 1
Mart 2006 tarihinde, B Bankas: ile, birer
aylik donemler sonunda NASDAQ bilegik
endeksinin getirisini 6deyecegi ve karsili-
ginda Dow Jones endeksinin getirisini ala-
cag1 bir hisse senedi swap1 sézlesmesi yap-
tigini, sézlesme biyukliginin 50 milyon $,
sozlesmenin vadesinin 6 ay, stzlesmenin
yapildig1 tarihte NASDAQ bilesik endek-
sinin 2156 puan ve Dow Jones endeksinin
11245 puan oldugunu varsayalim. Fon
yonetim girketi acisindan, bu swap
isleminin net nakit akiglari, Tablo 3'de
gorulmektedir.

1 Nisan 2006 tarihinde, fon yonetim
sirketi, Dow Jones endeksi 50 puan arttigi
icin 222.500 $ (50.000.000% x %0,4450)
alacak ve NASDAQ endeksi de 36 puan
artt1ig1 icin 834.850 $ (50.000.000$ x
%1,6697) o6deyecektir. Taraflar arasinda
alacak ve borc¢lar netlestirildigi ic¢in, fon
yonetim sirketi, B Bankasina net 612.550 $
odeyecektir. 1 Haziran 2006 tarihinde, fon
yonetim sirketi, Dow dJones endeksi 40
puan diistiigi igin, bu distise bagh olarak
kars1 tarafin maruz kaldig1 zarar1 (175.200
$) odeyecektir. Fakat, NASDAQ endeksi de
distigi icin, B Bankasi1 da fon y6netim
sirketine 699.450 $ odeyecektir. Sonug
olarak, 1 Haziran 2006 tarihinde, fon
yonetim sirketi, bu swap isleminden
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524.250 $hik (699.450$ - 175.200$) net
nakit akig1 saglayacaktir. 1 Temmuz 2006
tarihinde, fon yonetim sgirketi, Dow Jones
endeksi arttig1 i¢in 395.600 $ ve NASDAQ
endeksi dustigu icin 1.853.550 $ olmak
uzere toplam 2.249.150 $ alacaktir. Goril-
digu gibi, fon yonetim sirketi, NASDAQ
endeksi arttiginda, bu artigsa bagh olarak

bir 6deme yapmakta, fakat, NASDAQ
endeksinin getirisi negatif oldugunda, bu
azalisa bagh bir 6deme almaktadir. Benzer
sekilde, fon yonetim girketi, Dow dJones
endeksi arttiginda, bu artisa bagh bir
6deme almakta, fakat, Dow Jones endek-
sinin getirisi negatif oldugunda, bu azaliga
bagh bir 6deme yapmaktadir.

Tablo 3: Fon Yonetim Sirketi Acisindan Hisse Senedi Swapinin Net Nakit Akiglar

Odeme Dow Dow Jones | DowJones | NASDAQ | NASDAQ NASDAQ Net Nakit
Tarihi Jones Endeksinin Endeksine Bilesik Endeksinin Endeksine Akisl
Endeksi Getirisi Bagli N. Akisi | Endeksi Getirisi Bagli N. Akisi
1 Mart 2006 11245 2156
1 Nisan 2006 11295 %0,4446 222.300% 2192 %1,6697 -834.850$ | -612.550$
1 Mayis 2006 11415 %1,0624 531.200% 2216 %1,0949 -547.450$ -16.250%
1 Haz.2006 11375 -%0,3504 -175.200$ 2185 -%1,3989 +699.450$ 524.250%
1 Tem. 2006 11465 %0,7912 395.600% 2104 -%3,7071| +1.853.550$ | 2.249.150%
1 Agst. 2006 11356 -%0,9507 -475.350% 2156 %2,4715 | -1.235.750$ | 1.711.100$
1 Ekim 2006 11527 %1,5058 752.900% 2213 %2,6438 | -1.321.900$ | -569.000%

2.4. Quanto Hisse Senedi Swapi

Quanto hisse senedi swapi, iki farkh
para birimini iceren fakat, her iki ayaktaki
6demelerin de aynm para biriminden yapil-
di1g1 hisse senedi swapidir (Yang, 2000; s.
2). Bir quanto hisse senedi swapinin tipik
fonksiyonu, yabanci bir tlkedeki hisse se-
nedinin getirisini, alicinin bulundugu tlke-
nin para birimine gevirmesi ve dolayisiyla
déviz kuru riskine kargi koruma sagla-
masidir (Chung ve Yang, 2005; s. 122).
Ornegin, Eurodolara sahip bir ABD
yatirimel i¢in Japon hisse senedi piyasasi
¢ekici ise, bu yatirimel, bir quanto yabanci
hisse senedi endeksi/yerel degisken oran
swapl iglemine girebilir. Bu swap isle-
minde, yatirimci, ABD $ Libor oranina
bagh 6demeler yaparken, kargiliginda, Ja-
pon Yen’i olarak belirlenen Nikkei 225 en-
deksinin getirisini alacaktir, fakat 6deme,
Japon Yen’i olarak degil, ABD Dolar:
olarak yapilacaktir. Boylece, yatirimei,
dogrudan doéviz kuru riskine maruz
kalmadan Japon hisse senedi endeksinin
getirisini almaktadir. Diger bir ifadeyle,
ABD’li  yatirnmci, Libor degisken faiz
oranina baglh olan 6demelerini yerel para
birimi (ABD $) cinsinden yaparken, diger

taraf, Japon Yeni bazlh olan Nikkei 225
hisse senedi endeksinin getirisini alicinin
yerel para biriminden (ABD $) 6demek-
tedir. Bu swap tirinde, swap isleminin va-
desi boyunca iki para biriminin degisi-
minde kullanmilacak doéviz kuru, swap
isleminin baglangicinda belirlenmektedir.

2.5. Degigken Varsayimsal Tutarh

Hisse Senedi Swap1

Hisse senedi swaplarinin diger bir tiird,
degisken bir varsayimsal sozlesme tutari
iceren swap turudir. Degisken varsayimsal
tutarl hisse senedi swaplari, swapin hisse
senedi getirisine bagh 6demelerinin, gercek
hisse senedinin getirisini daha iyi taklit
etmek ve hisse senedinin getirisine bagh
6demeleri alan tarafi korumak igin yapil-
maktadir. Ornegin, taraflardan birinin ya-
pacag1 6demelerin hisse senedi endeksinin
getirisine dayali olan bir hisse senedi
swapinin varsayimsal sozlesme tutarinin
10 milyon §$, vadesinin 2 yil ve édemelerin
yillik oldugunu varsayalim. Swap baslan-
gicinda, s6z konusu hisse senedi endek-
sinin 100 puan, ilk yilin sonunda 115 puan
ve ikinci yilin sonunda 138 puan oldugunu
varsayalim. Bu igleme, hisse senedi

66



endeksinin getirisine bagli 6demeleri alan
swap tarafi (yatirimc1) acisindan baktigi-
mizda, sabit varsayimsal tutarli bu hisse
senedi swap1 i¢in, hisse senedi endeksine
bagh o6deme tutari birinci yilin sonunda
1.500.000 $ [10.000.000$ x ((115/100)-1)] ve
ikinci  yilin  sonunda  2.000.000 §
[10.000.000$ x ((138/115)-1)] olacaktir. Bu
swap islemini yapmak yerine, yatirimcinin,
hisse senedi endeksine dogrudan 10 milyon
$ yatirdigim1  varsayalim. Birinci yilin
sonunda, 10 milyon §, %15 artigla,
11.500.000 $ olacaktir, diger bir ifadeyle,
realize edilmeyen sermaye kazanci, swapin
ilk  yilimin sonundaki 6demesiyle ayni
olacaktir. Yatirimei, hisse senedini likide
gevirmezse, ikinci yilin sonunda, yatirimin
degeri, 13.800.000 $ (11.500.000$% x 1.20)
olacak ve bu durumda, realize edilmemig
sermaye kazanci da 2.300.000 $ olacaktar.
Goruldugu gibi, ilk yilin realize edilmemis
sermaye kazanci, birinci yilin sonundaki
swap 6demesiyle eslesmesine kargin, ikinci
yilin realize edilmemis sermaye kazanci,
ikinci yilin sonundaki swap 6demesinden
daha yuksektir. Bunun nedeni, fonlarin
yeniden yatirildigr varsayimidir. Swapta,
yeniden yatirim varsayimi yoktur. Eger,
hisse senedi kazancglari realize edilirse,
swap Odemeleri ile gercek hisse senedi
kazanglar1 birbiriyle aym olacaktir. Diger
bir deyisle, ilk yilin sonunda, hisse senedi
yatirnmcisinin - 1.500.000 $hk kazancini
geri ¢ektigini ve kalan 10 milyon $1 yatir-
digim1 varsayalim. Bu durumda, yatirimei,
ikinci yilin sonunda, swapmn ikinci
yilindaki 6demeyle ayni olan, 2.000.000
$'hik ser-maye kazanci saglayacaktir.

Degisken varsayimsal tutarli hisse
senedi swaplarinda, taraflar, varsayimsal
anapara tutarim hisse senedinin getirisine
gore duzelterek, hisse senedine yeniden
yatirmma daha fazla benzeyen bir iglem
yapmaya calismaktadirlar. Yukaridaki o6r-
nekte, varsayimsal anapara diizeltmesi
yapilirsa, ikinci yilda varsayimsal anapara
tutar1 11.500.000 $ (10.000.000% x 1.15) ve
ikinci yilin sonundaki swap 6demesi de
2.300.000 $ (11.500.000$ x 0,20) olacaktir.
Goruldigu gibi, varsayimsal tutarin hisse
senedi  endeksine gore  diizeltilmesi
durumunda, swapin hisse senedi endeksine

bagh nakit akiglari, dogrudan hisse sene-
dine yatirim yapan yatirimcinin sermaye
kazanclarin1 yeniden yatirarak elde ettigi
kazanca denk olacaktir. Fakat, burada,
hisse senedi swapinin, dogrudan hisse se-
nedine yatirima gore bir istiinligi ortaya
cgikmaktadir. Cunki, hisse senedini satin
alan ve iki yil boyunca elinde tutan yati-
rimcinin, ikinei yilin sonunda pozisyonunu
likide cevirene kadar higbir nakit akis:
almamasina karsin; hisse senedi swapi
yatirimeisi, birinci yilin sonunda 1.500.000
$ ve ikinci yilin sonunda da 2.300.000 $
almaktadir. Hisse senedi swap1 yatirimecisi,
birinci yilin sonunda kazandigi 1.500.000
$1 risksiz tahvillere yeniden yatirarak,
3.800.000 $'dan daha fazla bir kazancg
saglar. Bu nedenle, varsayimsal anapara
diizeltmesi, sermaye kazanclarinin yeniden
yatirimina gére daha iyidir (Chance, 2003a;
s. 6).

3. Hisse Senedi Swapinin Kullanim
Amaclan

Hisse senedi swapi, hisse senedine
sentetik olarak yatirnm yapma imkam
saglayan bir finansal enstriimandir. Diger
bir ifadeyle, hisse senedi piyasasina dog-
rudan yatirima bir alternatif olarak kulla-
nilabilir. Ozellikle, hisse senedine dogru-
dan yatirim izni olmayan fon yonetim
sirketleri, sigorta sirketleri veya portfoy
yonetim sirketleri gibi kuruluglar, hisse
senedi swaplarini kullanarak hisse senedi
piyasalarinda pozisyon alabilirler (Yang,
2000; s.2). Hisse senedi swaplari, ulus-
lararas1 hisse senedi piyasalarina girmek
icin de kullanilabilir. Cunki, hisse senedi
swaplari, yatirimcilara, dogrudan ulus-
lararas1 hisse senedi piyasalarina yatirim
yapilmasindan kaynaklanan vergi, islem
maliyetleri veya yasal sinirlama gibi baz
engellere ve farkli dizenleme, muhasebe ve
raporlama prosedirlerine bagh problem-
lere maruz kalmadan istenen riski alma
imkani vermektedir. Bu nedenle, emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri veya portfoy
yonetim sirketleri, genellikle, uluslararasi
hisse senedi piyasalariyla cesitlendirme
yapmak ve getirilerini artirmak igin hisse
senedi  swaplarimi  kullanmaktadirlar.
(Chiang ve digerleri, 1999; s.1). Ayrica,
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yabanci hisse senetlerine yatirim yapmak
isteyen, fakat kur riski nedeniyle getirile-
rinin erozyona ugramasini istemeyen
yatirnmcilar da hisse senedi swaplarini
kullanarak, kur riskine maruz kalmadan
yabanci hisse senetlerinin getirilerinden
yararlanabilirler.

Hisse senedi endeksi lizerine diizenle-
nen swaplar kullanilarak, endeks islem
stratejisi daha kolay uygulanabilir. En-
dekse dayal yatirim stratejisinde, yatirim-
c1, analiz metotlar1 tarafindan degerinin
altinda degerlendirilmis addedilen bireysel
hisse senetlerini satin almak yerine, genel
piyasanin veya belirli bir sektoriin perfor-
mansini temsil edecek hisse senetlerinden
bir portfoy olusturmakta veya dogrudan
belirli endekslere yatirim yapmaktadir.
Ornegin, S&P500 endeksinin getirisini
miusterilerine kazandirmak amaci olan bir
yatinm fonu oldugunu varsayalim. Bu
amacla, yatirnm fonu, endeksi olusturan
500 hisse senedini, endeks igindeki
agirhiklar tutarinda alabilir veya S&P500
endeksi lizerine diizenlenmis futures s6z-
lesmeleri alabilir. Ik alternatif, 6zellikle
yatinmcilarin para koyup cektikleri bir
fonda, kullamigh degildir. Futures soézles-
melerin vadelerinin standart olmasi ve
islem yapisinin kompleks olmasi nedeniyle,
ikinci alternatif de pek kullanigh olma-
yabilir. Uctincti alternatif ise, hisse senedi
swapidir. Yatirnm fonu, belirli strelerde
S&P500 endeksinin getirisini alacagl ve
karsiliginda belirli bir 6deme yapacag1 bir
hisse senedi swapi sozlesmesi yapabilir. Bu
alternatif, iglem maliyeti duasik ve
uygulanmas1 kolay pasif bir stratejidir
(http://www finpipe.com/equityswaps.htm).
Hisse senedi endeksi iizerine diizenlenen
swaplar, yabanci lilkelerin kar pay: vergile-
rinden kac¢inmak, likit olmayan menkul
kiymetlerde sentetik pozisyonlar almak,
yabanci sahipligine kapali piyasalarda
endeks kazanci elde etmek veya dogrudan
bir endeks pozisyonu almaya bagh portfoy
maliyetlerinden kaginmak igin kullanila-
bilmektedir.

Hisse senedi swaplari, yoneticilere
verilen hisse senedi opsiyonlarina bir alter-
natif olarak da kullanilabilir. Bu tir swap-
lara, yonetici hisse senedi swaplar:

denilmektedir. Bir yonetici hisse senedi
swapinda, yonetici, ¢ift tarafli bir swap
sozlesmesine girerek, calistig1 firmaya ait
elindeki hisse senetlerinin getirisi karsi-
higinda, alternatif bir yatirim aracinin geti-
risini almaktadir. Boylece, yonetici, swap
edilen hisse senetlerinin riskini transfer
etmis olmaktadir (Bolster ve digerleri,
1996; s.1). Hisse senedi swapinda, hisse
senetlerinin  sahipligi el degistirmedi-
ginden, oy hakki yoneticide kalmaya
devam etmektedir.

Hisse senedi swaplarimin en o6nemli
kullanim amaclarindan biri de risk yone-
timidir. Biiyiik ve belirli hisse senetlerinde
yogunlagmig bir portfoye sahip olan kigi
veya kurumlar, hisse senedi swaplarini
kullanarak, hisse senetlerinin sistematik
olmayan riskini kargi tarafa transfer
edebilirler. Yine, kisi veya kurumlar, hisse
senedi swaplari kullanarak, portféylerini
cesitlendirebilir. Ayrica, cesitlendirmede,
sadece yerel hisse senedi piyasalar1 degil,
uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 da
kullanilabilir. Ozellikle, yabanci hisse
senedi piyasasinin likiditesi diisiik oldu-
gunda veya yabanci hisse senetlerine dog-
rudan yatirim yapmada gesitli stmirlamalar
sz konusu oldugunda, hisse senedi
swaplar1 kullanmilabilir (Hinnerich, 2005;
s.2). Hisse senedi endeks swaplari, yerel
endeks getirisini yabanci bir endeks getirisi
ile degistirmek i¢in risk yonetim strate-
jilerinde kullanilabilir.

Hisse senedi swaplar1 cesitli avan-
tajlara sahiptir. Hisse senedi swaplari, tez-
gah ustu tirev Urln iglemleri oldugu igin,
kullanicinin ihtiyac¢larina uygun olarak
diizenlenebilmektedir. Yatirimcilar; vadeyi,
hisse senedi veya hisse senedi endeksinin
tiruni, hisse senedi portfoylinin kompo-
zisyonunu ve diger kosullar1 belirleye-
bilirler (Chance, 2003b; s.1). Bir hisse
senedi swapr iglemine girmek igin, soz
konusu hisse senedine sahip olmaya gerek
yoktur. Hisse senedine dogrudan yatirim
1zni olmayan fon yoéneticileri, hisse senedi
swaplarini  kullanarak  hisse senedi
piyasalarinda pozisyon alabilirler. Hisse
senedi swapl, s6z konusu varligin
degistirilmesini gerektirmedigi igin, her
iki taraf da spot piyasada igslem yapmak
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zorunda degildir. Hisse senedi swaplar,
vergl ve sahiplik avantajlarn da sagla-
maktadir.

Hisse senetleri gergekten satilmadigi
igin, yatirimeci, degeri artan hisse
senetlerinin sermaye kazanci izerinden
aliman vergiden muaf olmakta ve vergi
yuktumluliklerini ertelemis olmaktadir.
Sahip oldugu hisse senedinin deger artis
kazancindan yararlanmak isteyen, fakat
hisse senedini elinden ¢ikarmak istemeyen
bir yatirimei, belirli bir 6deme karsiliginda
s6z konusu hisse senedinin getirisini
alacagi bir hisse senedi swap1 iglemine
girebilir (Bolster ve digerleri, 1996; s.2).

Hisse senedi swaplarimin diger bir
ustunligli, hemen hemen bitin tirev
urunler gibi, disik islem maliyetlerine
sahip olmasidir.

4. Hisse Senedi Swaplarinin
Fiyatlandirilmasi

Hisse senedi swaplari, nakit akiglar
swapla eglesen bir taklit portfoy olus-
turularak fiyatlandirilabilir (Euromoney
Institutional Investor, 2000; s.1). Bir hisse
senedinin veya hisse senedi endeksinin
toplam getirisini alan ve kargiliginda de-
gisken faiz 6demesi yapan taraf agisindan,
hisse senedi swapi, degisken oranli bir
menkul ihra¢ edilmesine ve buradan
saglanan nakit akigsiyla hisse senedi satin

alinmas1 iglemine esittir (Bolster ve
digerleri, 1996; s.7).
Vergi, islem maliyeti ve piyasa

yapiciliginin olmadig1 varsayimlari altinda,
bir hisse senedinin veya hisse senedi
endeksinin getirisi karsiliginda sabit bir
faiz orani 6deyen swap tarafi acisindan, bu
sabit varsayimsal tutarli swapin degeri
asagidaki sekilde belirlenebilir (Chance,
2003b; s.2):

V(j;n,n+ m):l—(j)-B(j,n+ m)-RiB(j,n+i) 6))

I(n)

Esitlik 1’de; V(jin,n+m), baslangig tarihi
n ve bitis tarihi n+tm olan hisse senedi
swapinin, j tarihindeki degerini; I(), j
tarihindeki toplam getiri endeksini (hisse
senedinin fiyat1 veya endeksin degeri); B,
n+m), n+m vadeye ve 1 $ nominal degere
sahip olan sifir kuponlu bir tahvilin j
zamanindaki degerini; R ise, swap oranim
gostermektedir. Buradaki swap isleminde,

R

Ornegin, hisse senedi endeksinin
alindig1 ve sabit 6demelerin yapildig1 bir
hisse senedi swapi igin swap oranini
hesaplayalim. Hisse senedi swapinin vadesi
3 yildir ve swap Odemeleri yil sonlarinda
yapilacaktir. Sifir kuponlu tahvilin nominal
degeri 1$'dir. Swap baslangicinda hisse
senedi endeksinin degeri 1000 puandir.
Tahvilin fiyatim1 hesaplamada kullanilacak
yillik faiz oranlars; r(0,1)=%8, r(0,2)=%9 ve

odemeler, n+1, n+2, ..., n+tm tarihlerinde
yapilmaktadir ve cari 6deme doneminin
baglangici, n zamanidir, diger bir deyisle, bir
onceki 6deme, n zamaninda yapilmistir. j
ise, n < j < nt+1l’dir. Swapin baglangicinda
(n=j=0), swapmn degeri sifir oldugu icin,
Esitlik 1’deki denge swap orani, asagidaki
sekilde belirlenebilir:

_1-B(0,m) ©)
iB(O,i)

r(0,3)=%10dur. Burada, r(0,1), sifir (0)
zamanindan birinci yilin sonuna kadarki
faiz oramny r(0,2), sifir (0) zamanindan
ikinci yilin sonuna kadarki faiz oranini ve
r(0,3), sifir (0) zamanindan figlincii yilin
sonuna kadarki stre i¢in faiz oranim ifade
etmektedir. Buna gore, tahvilin, 1., 2. ve 3.
yilin  sonundaki degerleri su sekilde
hesaplanir:
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B(0,1)=1$/[1+0,08(360/360)]=0,9259%
B(0,2)=1%/[1+0,09(720/360)]=0,8475%
B(0,3)=1%$/[1+0,10(1080/360)]=0,7692%

Esitlik 2 kullamilarak, swap oram (R)
bulunur:

1$-0,7692%

0,9259$+ 0,8475%+ 0,7692%

= %9,08

Degerleri Esitlik 1’de yerine koydugumuzda, swapin baslangicindaki degeri sifir (0)

olarak bulunur:

1000
1000

V(0;0,3)=

Bu hisse senedi swapinin altinci aydaki
degerini bulmak i¢in, faiz oranlarinin yeni-
den tamimlanmasi gerekmektedir.

r(0.5,1)=%8,2,
r(0.5,2)=%9,4 ve
r(0.5,3)=%10,5tir.

Bu faiz oranlarina gore tahvilin 1., 2. ve
3. yilin sonundaki deger-leri su sekildedir:

1200
1000

V(0.5;0,3)=

Goruldugn gibi, swap oranin belirlen-
mesinde sadece faiz oranlari belirleyici
iken, swap vadesi boyunca, swapin degeri,
faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlar1 (veya
endeksin degeri) tarafindan belirlenmek-
tedir.

V(j;n,n+ m)= II((rj1)) -

Esitlik 3te, r(n,n+1), n+1 tarihinde
O0denecek degisken tutar1 belirlemede
kullanilacak olan n tarihindeki degisken
faiz oramidir. Daha 6nce de ifade edildigi
gibi, degisken bir orana karsilik hisse
senedi getirisi O6deyen hisse senedi
swapinda, donem sonunda 6denecek tutar,
6deme doéneminin basindaki degisken faiz
orani kullanilarak belirlenmektedir. Diger
bir ifadeyle, n+1 tarihindeki degisken faiz

-0,7692$ - (0,0908)(2,5426$)= 0

B(0.5,1)=1$/[1+0,082(180/360)]=0,9606%
B(0.5,2)=1$/[1+0,094(540/360)]=0,8764%
B(0.5,3)=1$/[1+0,105(900/360)]=0,7921$

Altinci ayda hisse senedi endeksinin
1200 puana yukseldigini varsaydigimizda,
hisse senedi swapinin altinci aydaki degeri
Esitlik 1 kullanmilarak 0,1692$ olarak
bulunur.

-0,7921$-(0,0908)(0,9606$+ 0,8764$+ 0,7921$)= 0,1692%

Hisse senedine bagh oOdemeler kar-
sihiginda Libor gibi degisken bir oranin
6dendigi hisse senedi swapinin, degisken
oran oOdeyen taraf acgisindan degeri
asagidaki sekilde bulunur (Chance, 2003b;
s.4):

[1+ r(n,n+ 1)]B(j,n+ 1) (3)

6demesi, n tarihindeki degisken faiz oran
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Ornegin, hisse senedi endeksinin alin-
dig1 ve degigsken faizli bir tahvilin 6deme-
lerinin yapildig:r bir hisse senedi swapinin
degerini, degisken faiz o6deyen taraf
acisindan hesaplayalim. Hisse senedi
swapinin vadesi 3 yildir ve swap édemeleri
yil sonlarinda yapilacaktir. Sabit varsa-
yimsal tutar (sézlesme tutar1) 1$’dir. Swap
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baslangicinda hisse senedi endeksinin de-
geri 1000 puan ve degisken faiz orani ola-
rak tamimlanan Libor faiz orani %10’dur.
Degisken faizli tahvilin birinci yilin
sonundaki degeri;

1000
1000

V(0;0,3)=

B(0,1)=1$/[1+0,10(360/360)]1=0,9091$’d
1r. Swapin baslangicinda, swapin degeri
sifirdir:

-(1+ 0,10)(0,9091$)= 0

Altinc1 ayda, hisse senedi endeksinin 1200 puana ylkseldigini varsayarsak, swapin

altinc1 aydaki degeri 0,2%°dir.

1200
1000

V(0.5;0,3)=

Bir hisse senedinin (veya hisse senedi
endeksinin) getirisine karsihk diger bir
hisse senedinin (veya hisse senedi endek-
sinin) getirisinin 6dendigi iki yollu hisse
senedi swaplarinin degeri, hisse senedi
fiyatlarina (veya endeks degerlerine) bagh
olarak belirlenmektedir. Aym tilkedeki A

V(;n,n+ m

-(1+ 0,10)(0,9091)= 0,2%

hisse senedi endeksinin  getirisinin
alindigt ve B hisse senedi endeksinin
getirisinin 6dendigi bir hisse senedi
taraf acgisindan degeri, asagidaki sekilde
belirlenebilir (Chance, 2003b; s.5):

)= 1,0)  1s0)

[a(n) lg(n)

Esitlik 4te, Ia(n), A hisse senedi
endeksinin n tarihindeki degerini; 1a(), A
hisse senedi endeksinin j tarihindeki
degerini; Ig(n), B hisse senedi endeksinin n
tarihindeki degerini ve Ig(j), B hisse senedi
endeksinin B tarihindeki degerini goster-
mektedir. Yine swapin baglangicinda
(G=n=0), swapin degeri sifirdir.

Ornegin, bir yatirrmeinin, S&P500 en-
deksinin getirisi karsiliginda Nasdaq bile-
sik endeksinin getirisini 6deyecegi bir hisse
senedi swapl yaptigini varsayalim. Sabit

V(0.5;0,3)=

1250 2340 _

varsayimsal tutar1 1$ olan swapin vadesi 3
yildir ve swap 6demeleri, her yilin sonunda
yapilmaktadir. Swapin  basglangicinda,
S&P500 endeksinin degeri 1200 puan ve
Nasdaq bilesik endeksinin degeri 2300
puandir. Altinc1 ayda, S&P500 endeksinin
degerinin 1250 puan ve Nasdaq bilesik
endeksinin degerinin 2340 puan oldugunu
varsaydigimizda, Nasdaq bilesik endek-
sinin getirisini 6deyen taraf agisindan, soz
konusu swapin altinci aydaki degeri,
Esitlik 4 kullamilarak 0,0243$ bulunur.

0,0243%

1200 2300

Her iki tarafin 6demelerinin de bir his-
se senedinin veya hisse senedi endeksinin
getirisine dayali oldugu hisse senedi
swaplarinda, taraflardan birinin yapacagi
ddemeler, diger bir iilkedeki (yabanci) hisse
senedinin veya hisse senedi endeksinin
getirisine baglh olabilir. Yerel hisse senedi

V(@;n,n+ m)=

LOSH  1,0)

endeksinin getirisinin (Iz) 6dendigi ve
bagka bir tilkedeki hisse senedi endeksinin
getirisinin  (I) alndigi hisse senedi
swapmnin, yerel hisse senedi endeksinin
getirisini odeyen taraf acisindan degeri,
asagidaki formil yardimiyla bulunabilir
(Chance, 2003b; s.6):

(5)

Il(n)S(n) I2(n)
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Esitlik 5te, I, yabanci hisse senedi
endeksinin getirisini; Iz, yerel hisse senedi
endeksinin getirisini; S(n), n tarihindeki
déviz kurunu (yabanci paramn 1 biriminin
yerel para cinsinden degeri) ve S(j), j tari-
hindeki déviz kurunu (yabanci paranmn 1
biriminin yerel para cinsinden degeri)
gostermektedir. Yine, swapin baglangicinda
(G=n=0), swapin degeri sifirdir.

Ornegin, ABD’deki bir portféy yonetim
sirketinin, Dow Jones endeksinin getirisini
O0deyecegi ve Nikkei 225 endeksinin geti-
risini alacag bir swap iglemine girdigini

varsayalim. Sabit varsayimsal tutar1 1$ olan
swapin, vadesi 3 y1ldir ve 6demeler her yilin
sonunda  yapilmaktadir. Swap  bag-
langicinda, Dow Jones endeksinin degeri
11.850 puan, Nikkei 225 endeksinin degeri
16.080 puan ve 1 Japon Yeni=0,0086$dir.
Swapin  altinct  ayinda, Dow Jones
endeksinin degerinin 11.950 puan, Nikkei
225 endeksinin degerinin 16.110 puan ve 1
Japon Yeni=0,0085% oldugunu varsaydi-
gimizda, Dow dJones endeksinin getirisini
odeyen taraf agisindan, s6z konusu swapin
degeri —0,0182% dir.

V(0.5;0,3

)= (16:110)(0,0085) 11,950 _

=-0,0182%

(16.080)(0,0086) 11.850

Sonug

Hisse senedi swapi, bir yatirimciya, bir
hisse senedi yatiriminin getirisini (bireysel
bir hisse senedi, hisse senedi portfoyl veya
hisse senedi endeksi), diger bir yatirim
aracinin getirisiyle degistirme imkani ve-
ren bir finansal islemdir. Hisse senedi
swaplarinin igslem hacmi, faiz ve para
swap-lar1 kadar buyik degildir. Fakat,
tezgah istil piyasalarda iglem gérdiigi igin,
igslem hacmine iligkin tam saghkli veri de
bulun-mamaktadir. Disik islem
maliyetleri, dog-rudan hisse senedine
yatirnm siirlamasina sahip kurumlarin
dolayli olarak hisse senedine yatirim
yapmalarini saglamasi, yogunlasma veya
fiyat risklerini yonetmede kullanilmas,
yabanci ulkelerin hisse senedi
piyasalarimin getirilerinden kazang sagla-
ma imkan1 sunmasi, baglangic yatirimi
gerektirmedigi i¢in kaldiraghh bir yatirim
ozelligine sahip olmasi, sahip olunan hisse
senetlerini elden gikarmadan hisse senetle-
rinin fiyat artiglarin1 likide c¢evirmesi,
vergisel avantajlara sahip olmasi gibi farkl
kullanmim amaglarina ve uUstiinliiklere sahip
hisse senedi swaplar1 piyasasimin gelecek
yillarda hizla biytiyecegi tahmin edilmek-
tedir.
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