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GIRIS

Swap faiz oranlan ile doviz kurlarindaki degisimlerin yaratugi riskleri
azaltmak, ilke, firma ve doviz bazinda olusacak dezavantajlart asgari dizey-
lere indirmek amaciyla gelistirilen bir finansal tekniktir. Bir bagka deisle,
swap farkli karaktere sahip gelecekteki iki nakit akimmn birbirleriyle
degistirilmesi (takas) olarak da tammlanabilir.

Son yillarda swap banka ve igletmelerin alacak ve borg idarelerinde ol-
dukca 6nem kazanan esnek bir finansal alet haline gelmigtir. Swap kullanim:
faiz oranlan ve déviz kurlanindaki degigikliklerden kaynaklanan riski azalt-
maya (hedging) ya da kir etme beklentisiyle risk almaya izin vermektedir.
Diger hedging ve hazine idaresi aletlerinden farkh olarak swap fon yaratan
bir borg enstruman: degildir. Aksine mevcut kaynaklann daha lyi bir gekilde
idaresine olanak veren bir elemandr.

Swap islemleri, kaynak maliyetlerini azaltmak, girilmesi zor olan bir
piyasada iglem yapabilmek, faiz ve déviz kuru dalgalanmalarindan kaynakla-
nan riski minimize etmek ve spekiilatif kar amaci icin bankalar, milletler ts-
tii kuruluglar (Diinya Bankasi, Avrupa Toplulugu ve Asya Kalkinma Banka-
st gibi) ve ok ulustu sirketler (BMW, Unilever, IBM ve McDonald’s gibi)
tarafindan kullamlmaktadir.

Piyasa uygulamasm ve dokiimanlan standartlagtrmak tzere dizenleyici '
bir rol almas: icin biiyiik swap bankalari International Swap Dealers Asso-
ciation (ISDA) adli bir uluslararasi swap iglemcileri kurumu olugturmuglar-
dir. Bu kurulus, iyeleri tarafindan gerceklestiriten swap miktarlarn hakkinda
bilgiler de toplamakta ve yayinlamaktadir.

SWAP TURLERI

Yapsal ozellikleri agisindan swaplan faiz swaplari (interest rate swap),
baz swaplan (basis swap), doviz swaplan (fixed rate currency swap) ve gap-
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raz doviz swaplart (cross currency swap) olarak dort ana grupta toplaya-
biliriz. ,
Faiz Swaplan (Interest Rate Swap): Genelde farkl: bor¢lanma kayna-
klarindan, benzer vadeli ve miktarda anapara ile borglanms olan birbirinden
bagmsiz iki tarafin, faiz 6deme yikiimliliklerini —genelde~ araci bir banka
yoluyla birbirlerine devretmelerini igerir. En yaygin faiz swap1 uygulamas: ta-
raflarin birinin sabit faizle digerinin ise degisken faizle borglamp bu yikiim-
likiklerini takas ettikleri swap tiriidir. Burada amag mevcut aktiflerin ya da
yukimliliklerin faiz bazum degistirmek olabilecegi gibi borglanma maliyet-
lerinin disiirilmesi de olabilir. . '

Baz Swaplarn (Basis Rate Swap): Faiz swaplarina ¢ok benzemektedir.
Aralarindaki tek fark, swapa konu olan her iki faizin de degisken olusu ve
farkli bir baza dayanmalanidir, Bugiine kadar en yaygin kullanilan baz swapt,
Prime Rate ile LIBOR’un degisiminin yapildigi swaplardir. Burada taraflar-
dan biri digerine degisken bir faiz orani tabamina gore hesaplanmug bir faiz
akigim satip, kargthginda bir bagka degisken faiz tabanma gore hesaplanmg
olan bir faiz akigim alr.

Capraz Diviz Swaplar (Cross Currency Swap): Ddviz kupon swaplar
da denilen gapraz doviz swaplar hem faiz hem de d6viz swapin icermekie-
dir. Taraflardan biri belli bir déviz tizerinden sagladig sabit faizli finansmam
bir bagka déviz cinsinden degigken faizli finansmana doniistiirmektedir.

DOVIZ SWAPLARI

Bu swap tiriinde bir para birimi bagka bir para birimiyle satin alimp
bagka bir vade itibariyle aymi degistirme igleminin tam tersi gergeklestiril-
mektedir. Yani spot olarak satin alinan para forward olarak geri verilmek-
tedir.

Doviz swaplarim Orneklendirerek anlatmak konuya daha iyi ik tuta-
caktir. .

Bir ticari bankada 30 Mayss itibariyle agagidaki iglemlerin gerceklesmesi
beklenmektedir: ‘ e
— 1 milyon pound sterlin tutarinda 3 ay vadeli nakit girigi
— 2.9 milyon Alman mark: tutarinda 3 ay vadeli kredi agiimas

Bankaya 30 Mayis'ta 30 Agustos’ta geri 6denmek iizere 1 milyon ster-
linlik nakit girisi saglanirken aymi tarihte 2.9 milyon markhk bir 6deme giin-
deme gelmektedir. 30 Agustos’ta ise tam tersine bir iglem gerceklesmekte,
sterlin ¢ikigina karsthk mark girisi s6z konusu olmaktadir.

Bu durumda fon yoneticisinin iki segenegi vardir: ya para piyasasina
bagvurmak ya da déviz piyasasinda islem yapmak. Para piyasasina girilmesi
halinde sterlin gene sterlin olarak yatinma tabi olmakta ve mark ihtiyaci da
borg ahnarak giderilmektedir. Boylece 30 Mayis’taki pound girisi gene ayni




68 F. YESIM KARTALLI

tarihtcki pound gikigiyla, mark gikiss isc yine mark girisiyle dengelenmek-
tedir.

Bu iglemler sonucu olugan Kar ise sterlinden elde edilen faiz (Grnegin
% 14) ile ddiing alinan marka ddenen faiz (% 8) oranlan arasmdaki [arka
bagh olmaktadir. Verilen 6rnekte fon yoneticisi % 6 pozitif bir spread cldc
etmistir. _
Eger doviz piyasas: tercih edilirsc 28 Mayis'tat) spot piyasadan 30
Mayss igin pound satilarak mark alinmaktadir. 30 Agustos'taki pound ¢ikist
ve mark girisini dengelemek igin ise forward piyasada mark satilarak pound
alinmaktadir. .

Doviz piyasasmn cazip olmasi igin €n az para pivasasindaki kadar (% 6) -
pozitif spread elde edilmelidir. O halde spot kur ile forward kur arasmda
% 6 kadar spread yaratacak gibi bir iligki olmals.

Spot piyasa + Alman markina karsilik pound satigi
Forward piyasa : Alman markina kargihk pound ahmi

Pound spot Piyasadaki sat1g fiyat1 forward piyasadakinden (% 6 oranin-
da) yiksek oldugu surece déviz piyasasina basvurulmaktadir. O halde for-
ward piyasadaki pound spot piyasadaki pounda gore mark kargisinda (% 0)
daha diigiik bir degere sahip olmalidir.

Pound i¢in spot kur ve forward kur arasindaki doviz kuru farkim agagi-
daki formiil yardimiyla bulabiliriz:

spot kur ¥ faiz oranlan fark:
100

Swap Kuru = * zamant?)

Eger mark kargisindaki pound spot kurunu DM 2.90/£ olarak ahrsak
swap kuru:

900*6 522
2900% , 3 _ 522 _ oo
100 12 1200

3 ayhk poundun gergek kurunu bulmak igin buldugumuz rakam spot
kurdan cikartiriz.

Spot kur-Swap kuru = 3 ayhk forward kur
DM 2.9000/£ —0.0435 = DM 2.856/£

(1) Spot piyasa iglemieri titkeler arasindaki saat farklan dolayisiyla ve gerckli muameclelerin
tamamlanabilmesi amaciyla iki giin sonra gergeklegmekiedir.

forward ay say:si

12

(2) zaman =
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Déviz kuru farkim faiz farkina cevirmek istersek:

Swap kuru * 100 12

*
Spot kur forward ay sayisi

formiilini kullanabiliriz.

0.0435* 100 12
* = %6

2.9000 3

Yukarda gorildigi gibi swap kuru bir doviz kuru olmayip déviz kuru
farkim yansimaktadir. Ornekte buldugumuz 0.0435 swap kuru spot pound
ile forward pound arasindaki % 6'lik deger kaybin ifade etmektedir.

Bir swap igleminde ahy ve satig aym Kkigi veya kurulugla tamamlanacagi
gibi farkl gruplarla da bu islem gerceklestirilebilir. Ornegin swap yapan bir
kurum forward olarak aldifn dévizi spot olarak bir bagka kuruma satabilir.
Buna birlestirilmig swap da denilebilir. Buradaki swap kuru isc forward ile
spot kur arasindaki farkti.

Para piyasasi ile doviz piyasas arasinda bir dengesizlik varsa yani iki
piyasanm getirileri farkilagmigsa doviz piyasast kullanilarak kar ctmek miam-
kiindiir. Fiyatlar ve faizler arasinda olugan farkhiliklardan kar edebilecek
sekilde gelecekteki nakit akimlarimn kesin tutar ve zamanlamasi belirlene-
bilir. Bu isleme ortitlii faiz arbitraj denilmektedir.

Para ve Déviz piyasalaninda (31 Mart itibariyle) asagidaki verilerin ge-
cerhi oldugu varsayilsin. ‘

Para Piyasasi, 3 ay vade

. Alman Marki (DM) % 8
. ‘ % 5 faiz [ark:
Ingiliz Sterlini (£) % 13
Ddviz Piyasasi :
Spot kur DM2.9000/£
Ug aylik swap pointler 445-4356)

Burada fiyatlar mark cinsinden yazildizndan  aluup satilan doviz cinsi
pound'dur. Swap kuru ile faiz farkimn kargilagtiniabilmesi igin swap kuru
yiizde olarak ifade edilmelidir. Forward olarak pound satin almak isten-

(3) 0.0445-0.0435 bid ve offer rakamtarinmn son iig hanesi ahnmgtr.
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diginde kullanlacak rakam 435'tir. O halde poundun mark kargisindki deger
kayb1 % 6'dir),

Yiizde 6 faiz farki % 5’ten biiyiik oldugundan bir swap iglemi olan 6rti-
li faiz arbitraji igin gerekli ortam mevcuttur. Bu durumdan faydalanmak is-
teyen bir kigi % 13’ten pound kredisi alarak ve bu poundlar spot olarak sa-
tarak mark satin alir. Para piyasasinda marklar1 % 8'den degerlendirir ve
marka kargihk 3 ay vadeyle forward pound satin alir. Olusacak kéar: % 6
(markin deger artist) - % 5 (faiz farki))=% 1'dir.

Ortiilii faiz arbitrajinin aksine eger piyasa dengedeyse (yani faiz farklan
doviz kurundaki degisiklige esitse) dovizin alig ve satig fiyat1 aym olmasina
ragmen kér elde etmek olasidir.

Piyasa dengede oldugunda swap 1§]em1 yapmaya karar verdigimizi var-
sayalim. Dolara kargiik spot pound satip li¢ ay vadeyle forward pound satin
almak istiyoruz. Bize Onerilen swap kuru da $0.0180/£ olsun. Bu durumda
kar. edebilmemiz icin aym islemin tam tersini fakat daha diigtik bir swap ku-
ru iizerinden gergekle§t1rmehylz Ornegin $0.0170/£ gibi. Spot pound satn
ahip forward olarak 170 point’ten iskontoyla satarsak karumiz $0. 0010/ ola-
caktir.

Bu swap islemindeki kér, degismesini bekledigimiz swap kuruna bagh-
dir. Yukandaki 6rnekte bu beklenti diisme yoniindedir. Bu azalma para
piyasasinda faiz oranlar degistiginde yani dolar deger kazandifinda ve/fveya
pound deger kaybettiginde gergeklesecektir. Swap kuru digtagi sirece spot
kurun sabit kalip kalmamasi hi¢ bir dnem tasimamaktadir.

Tirkiye'de bankalar tarafindan kullamlan en yaygin swap tirli doviz
swaplaridir. Bu swap isleminin nasil yapddigum ve nasif fiyatlandirldigim bir
ornek yardumyla inceleyebiliriz.

Turkiye’de mukim bir A bankasimin Fon Yonetim Mudiird, 2 Mays .
1991 giinii 6-13 Mayis 1991 tarihleri arasinda muhtemel Dolar ve Mark pro-
jeksiyonlarmin asagidaki gibi olacagint belirlemistir.

Tarih $ (000) DM (000)
2.5.1991 + 2000 + 15000
3.5.1991 + 1500 + 18000
6.5.1991 — 9000 + 19000
7.5.1991 ~ 9500 + 20000
8.5.1991 ~ 12000 + 21000
9.5.1991 ~ 11000 + 23500

10.5.1991 ~ 8500 + 22000

0.0435 * 100 12
4 ——————*— =6
2.900 3
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6 Mayis tarihinden itibaren A bankasiun dolar gikiglari, giriglerini
agsacak $ yurtdigindaki muhabir bankasindaki hesabi negatit bakiye verecek
ve dolayisiyla borg faizi 6demek durumunda kahnacaktir. Bu durumda pozis-
yon yoneticilerinin bugiin (2 Mayss 1991), 6 Mayis 1991 tarihinden itibaren
pozisyonlarim pozitif bakiyeye ¢evirecek bir iglem yapmalan gerekmektedir.
Yoneticiler, cok sayida segenekle bu amaca ulasabilirler.

— Mark pozisyonu pozitif olduguna gore uluslararast déviz piyasalarinda
(Foreign Exchange Market) mark satip dolar alabilirler.

— Uluslararas1 para piyasalarindan (Money Market) dolar borglanabi-
lirler.

— Swap yapabilirler. ,

Pozisyon yoneticileri yaptiklan incelemede, iilke riski nedeniyle ulusla-
rarasi para piyasalarindan borglanma imkanlarinin olmadify (ya da cok yik-
sek faizden bulabildikleri), dolayisiyla arbitraj veya swap yapmanin zorunlu
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu arada uluslararast ddviz piyasalarinda do-
lann 6-10 Mayss tarihleri arasinda Alman. markina karyi deger kaybedecegi
beklenmektedir.

Yukandaki kosullar altinda pozisyon yoneticilerinin dolar ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla yapacaklan iglem swap olacaktir, ¢iinkii ellerinde deger
kazanmast beklenen bir doviz bulunmakta ve deger kaybedecegi muhtemel
bir dvize ihtiyag duyulmaktacur. Arbitraj segenegini kullanmalari, deger ka-
zanmas beklenen doévizi satmalan anlamina gelmektedir ki bu rasyonel bir
¢oziim olmayacaktir. Bankanin Dealer'ina mark kargiligi 10 milyon dolarlik
1 haftalik swap yapilmasi i¢in talimat verilir. Islemin muhtemel asamalars
agsagidaki gibi olacaktir.

— Dealer 6ncelikle swap point’i hesaplamak i¢in Reuters’in ilgili sayfala-
rindan dolar ve mark’m bir haftahik faiz oranlarina bakar.

Bid (Als) Offer (Satig)
$ 575 - 6.25
DM 8.375 8.625

— Daha sonra spot kurlara ilave edilecek olan swap pointleri hesaplar
(Cari USD/DM patitesi 1.7500/10 olsun).

Swap Point
1.7500 * (8375 -6.25) * 7
Swap point bid: ( ) = (.00072 7.2
36000 :
- 1.7510 * (8.625-5.75) * 7
Swap point offer: ( ) = (.00098 9.8

36000
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— Dealer, faiz farklarina gére olmas: gereken swap pointlerin 7.2-9.8 ol-
dugunu tespit ettikten sonra bunlant Reuters'da kotasyon veren bankalann
rakamlar1 ile kargilastirir. Reuters’in FWDT  saylasinda  bir  haftalik
USD/DM swap pointleri 7.5-10 olsun. Dealer foward piyasalarda dolar sata-
cafn igin asgari 7.2'lik bir swap pointle islemi gerceklegtirmeye caligacakur,
7.2’nin iizerindeki pointler islemin kirhhgm arttiracaktur.

— Piyasanin kendi lehinde oldugunu goren dealer, deal sistemi kanaliyla
aym anda iki farkli bankaya kotasyona gider. Bankalardan birinin 7.5 - 9.5,
digerinin ise 7.6-9.5 kotasyonu verdigini kabul edersek dealer, forward'da
dolar ahg kuru yiiksek olan 2'nci banka ile iglemi yapacaktir.

— Swap islemini yapan kargt banka, orantarin 1.7505 ve 1.75126 oldugu-
nu belirtmig olsun. Bu durumda A bankas: alacagi 10 milyon USD kargihi
spot ayakta 17.505.000 DM verecektir. DM, USD'ye kargt premium bir do-
viz oldugu igin yani DM nin [aizi, USD'den daha fazla oldugu i¢in A banka-
simn alacag faiz, ddeyecegi faizden daha fazla olacakuir. Swap pointlerde
kullamlan (Interest Rate Differential) faiz farklan aracihgy ile tarallar bir-
birlerine karsihkh faiz 6dememekte, faiz oranlanna gore taraflardan biri
digerine 6deme yapmaktadir.

- Sematik olarak iglem agagidaki gibi olacaktir.

»>>>17.505.000 DM>>>
A BANKASIE B BANKASIE sTOT (6 Mayis 1991)
< << 10000000 USD<< <<

>>>10.,000000 USD>>> >

A BANKASI B BANKASI FORWARD (13.5.1991)

<<<]|7.512.600 DM<<<<

— Bu durumda 6-10 Mayis 1991 tarihleri arasinda bankamn § ve DM
projeksiyonu asagidaki gibi olacaktr.

(000)
Tarih $ DM
2.5.1991 2000 15000
3.5.1991 15060 18000
6.5.1991 1000 1495
7.5.1991 500 2495
" 8.5.1991 2000 3495
9.5.1991 =1000 5995

10.5.1991 1500 4495
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