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1972 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
déviz kurlarainin slrekli defligiklik pHestermesi gonucu, malil
kuruluglar bUylik 8leoude hur rieki ila karsi kargiya
kalmiglardir. Ayrica, uluslararasl para pivasalarindaki faiz
orani dalgalanmalara: da faiz rviskinl glindeme getirmigbtir.
Sabit faizle borclanmanin zorlastafa 1980°14 yillarda, faiz
ve kur riskinden korunmak bUyUk Bnem kazanmigtiv.

Bununla beraber, piyasalarin dlglik malivetli fakat
yUksek kazang clasilagy olan nalli arag arayigil, plyasada
iglem yapan kigi ve kurdluglara yeni mali araglar aramaya
yineltmigtir. Bdylece; piyasalarda 1lk ortaya gikan tirev
Uridnler Forward, SBSwap, Fubture ve Opsiyon’la»dxr. .

Yeni bir finans teknifi olan SWAP, qavix piyasalarindaki
kur dalpalanmalar: ve bu dalgalanmalaf:n doffurdufju Rur
viskini ortadan kaldairmak veya azaltmak igin kullanilan mali
biv aragﬁlw.

Riski azaltmada oldukea dnemli bir ylntem olan "Swap"
iglemleri, son yillarda cgok peniy biwv uygulama alana
bulmustur. Glnlmiizde swap piyasasinda géridlen bu  bliyime,
wluglararasy mali piyasalarain geligiminde 'bUyUR etki
yaratmigtir. R

Swap pilyasasa, farkla para birimlerini ve mali
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enstrilmanlar: kapsayan pivasalar aras;ﬁda bir kﬁﬁru gorevi
gormektedir. isletmeler, Swap islemleri ile borglarinz
yeniden defierlendirmek igin bir arag . sajlamakta, para
cinginin ve enstriiman tiﬁinin nispi bir ;aVantaj saffladiga
yerlerden borglanma imkanina sahip olmaktadirlar. Bﬁylecé,
tasarruflar en verimli gekilde kullanilabilecekleri alanlara

kanalize edilmektedir. Bu da taraflara Unemli 8Blglide maliyet

tasarrufu safflamaktadir. ig pivasalardaki istikrarsizlik
dbnemlerinde Swap’an btnemi daha da artmaktédzr. Bﬁyleée,
potansiyel kullanicilar, diger finansal aracglarla
kargilanamayan isteklerini, kargilayabilme olanafa
kazanmaktadirlar.

Caligmamiz Ug ana bidllimden olugmaktadir. Biwinéi
hidllimde, Swap islemlerine pgegilmeden dnece, bu islemlerin
clugmasina zemin hazivrlamig clan Ewro Currency Piyasalar
uzérinde ﬁuvdimdétuw. Eﬁéo piyasalar kavram olarak
agiklandikian sonragvbu pivagalaran dofiug ve geligimi,
nedenleri ile birlikte agiklanmaya galigilmigtar.

tkinei bdllmde, 11k olarak Swap kavrami aciklanmakta
ve bir finaneman teknifi olarak Swap'an dofjugu ve gelisimi
ele alinmaktadir. Daha sonra, Swap’in tlrleri, kullanilisp
amag ve uygulamalari konusunda bilgiler verilmektedivr.

Ugiinell béliimde, TUrkiye'de pek uygulanamayan Swap
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iglemlerin, Ulkemiz sgisindan pegmigl ve pgelecefl hakk:nda

bilgiler verilmektedir,
Bonug b&limiinde ise, Tilrkiye, de Bwap  tekniginin

uygulanabilmesi igin alinmasi gevrekli tedbirler Uzerinde

durulmustur,.
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i. EURDO CURRENCY PiYRSALAR

i.1., EURD CURRENCY KAYRAMI

Euro currency, ulusal sinirlar diginda, ulusal para
otoritelerinin dizenlemelerinden bafimsiz her zerbest
defgigsimi olan para birimini ifade etmektedir, (1),

Diger bir ifade ile, dolasgsim yerleri Kendil Ulkeleri
diganda olan bltin gdgmen paralar, Eurc currency olarak
adlandairilabiliv. (2)

Bu tanimlara gbrey bir Almanin elinde bulunan Japon
Yen'i Euro-Yen ve benzer gekilde biwr Amerikan girketinin
ingiltewe;deki yvardimei: KRurdlusunun ‘ kasasindaki
dolarlar, Euro-Dolar olarak adlandirilmaktadir.

1.2. EURD CURRENCY PiYABRLARIN DO&Ué.UE GELiGiM:

Euro pivasalar, nilyarlar tutarinda Euro-dolar,
Euwro-mark gibi "devletsiz" paralarin gin boyunca
dlnyanin hew_ydresinda hemen hemen tlUmiiyle yasal
didzenlemelerden baffimsiz olavak dnlast;klav: biltlinlegmisg
bir para ve serméye sistemidir. (3) '

Euro piyasalarin doffugu, tkineid Dilnya GSavasgi

1)ERSAN, ihsan: Ewros Pazarlar ve TUrkive, Finans ve
Finanzal Hurumlar Enstitlsl vyayiniy No:g, Forail
matbaasi, istanbul, 18379, s8.8. 1

2)ERGiIN, Feridun: Uluslararasy Odemeler, Eko—-elokitronik
ofset, ltstanbul, 1978, s&.9.

SYERSAN, ihsan: a.p.e., s5.9.
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sonrasy: gerceklegmeye baglamigtair. 11. Dinya Savasga
sonrasi Dofu bloku {lkeleri A.B.D. ' ye yapilan
digsatimlardan elde ettikleri dbviz geli;lerini, merkezi
Londra’da bulunan Moskow Narody Bank ile merkezi
Paris’te bulunan Banque Commerciale pour I!' Europe du
Nord adlarindaki iki Sovyet bankasina vatirmiglardi.

i950% 11 yillarda sofuk savagin giderek kendini
hissettirmesi ilizerine, dolarlara el koyglur éndigesiyle
Bovyet hilklmeti bu diki bankanin New York bankalarindaki
dolar mevduatlarini gekip RAvrupa bankalarina
vatirmalarini dngbérmidstitr. 862U gegen bu 1ki bankaya
diger bankalar izlemis ve Amerikan bankalarindan daha
vilksek faiz veren Avrupa bankalarina dofru hizla bi%
dolar akimi baglamigtir. (4)

Euro piyasalarainain dofiug \va geligimi uwluslararas:
ekonomik duzeyde belirli bir deffisimin sonucudur. Hnde
gelen ulusal ekonomilerce basvurulan bir takim yasal
6nlemler bu pazarlarin ortaya c¢ikis ve gelisimlerinde
etkin olmustur,

dzellikle iki Uilke yani, ingiltere ve AR.B.D. bu
vasal &nlemlere bagvuran Ulkeler olmuslardivr. Yilzyilan
bagindan beri bu i1ki illke Dunya ekonomisine yén

vermiglerdir. Bu énlemler, illkeler bazinda soyle

4)ERGIN, Feridunt &.p.@., s.28.
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51ralanabiiir.(5)

1. ingiltere: Bu Ulkede dbviz idiglemlerini 1947
tarihli D8viz Kontrol Yasasi dizenlemektedir. 8lrekli
bdemeler, agiklari ve bir dizl sterling krizinden sonra
Harold Mac Millan Hikilmeti sterling'in "Sterling ARlana"
diginda ticaretin finansmanainda kullanimaina
kisitlamagbar,

Bunun Uzerine, ingiliz bankalari dinya tica?etinin
finangmana igin dolara yénelmek =orunda Kalmiglardir.
tngiliz otoritelerdi ulusal paranin Kullaniman
sinirlarken, diffjer yabanci paralar ve dolar lizerinde
higbir sinirlama getirmemeleri, Euroco—piyasalarda ingiliz
bankalarinain ve bir Ffinansal merkez olarak Londra'nin
nem kazanmazina neden oclmugtur.

2. R.B.D.: Amerikan para otoritelerinin afm1§
olduklari yasal dnlemler Euro piyasalarin dofjug ve
geligimi agisindan blylk tneme sahiptir.

Amnerikan para otoritelerinin almig oldukliara
tnlemleri pazar Urerindeki etkileri ag:s1$dan iki agidan

incelemek nﬁnkﬁndﬁhﬁ

2.8. Ulusal Bankacilik Sistesini Dizenlemeye

Yénelik tnlemlers J
Bu ayrimda Euwro piyasalarain dofjug ve géligimleri

agisindan iki ayri diizenleme kazanmaktadir.

S)ERBAN, ihsant a.pg. 0., g, 18-28
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E.-a., B Dizonlepoeis 0 dizenlemesi, FAmerikan
bankalarinin vadeli mevduata tdeyebilecekleri tavan failz
oranin: belirleyen yasal bir dilzenlemedir. 1233 yilindan
beri siiresiz mevduata UGdenen faiz orani by vyasal
dilzenleme ile sinirlandirilmigstar,

Bu sinirlama RA.B.D. diginda dolagaﬁ dolarlaé, yani
Euro—dolarlar igin gecerli degdildir. M;vduatln bir
Amerikan bankasainin Avrupa’daki subesinde bulunmasi bile
durumn defistirmemektedir.

Bu yasal dizenleme Ulke diginda dolar birikimini
dzendirici clmug, mevduat sahipleri @ dizenlemesi ile
belirlenen sinirlara ulagildifinda birikimleri igin daha
pekiel segenekler arama yoluna pgitmiglerdir. Avrupa
bankalari ve Amerikan Bankalarinin dig gsubeleri
tarafindan mevduata ddenen yilkaek faiz, bu. agidan
oldukea Grendirici aimugﬁuv. Bu durum Euro dolar
mevduatinin artmasina neden olmugtur.

2.a.b. M Duzenlemesiz Bu yasal dizenleme Amerikan
bankalarinin yvasal kargiliklariniy dUzenlemektedir. Bu
dizenleme 1969 yilina defiin Amerikan bankalarinin
yabanci bankalar ve dig subeleri ile olan iliskilerinde
uygulanmamamistairv. .

M dilzenlemesi ile Amerikan bankalaranain daig
gubelerine taninan bu ayricalik, Hlke digina kagan

dolarin, Amerika iginde ' kullanabilme olgusunu
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agiklamaktadir. Belirtildiffi gibi bu yasal diizenlemeye
gire Amerikan bankalarinin Avrupa’daki §pbele;i dolar
cinsinden hesaplar igin kargilaik ayirma zorunda
deffildirler. Bu nedenle, dig gsube hesabin tuminii ana
merkeze devretmekte, bu sonuncusu da yatirilan fonlarin
timinii kullanma olanaffina kavugmaktadir. Ayni hesabin
ilk olarak Amerika’daki ana merkezde agtirilmasi
durumunda, banka yasal kargilik ayirna zorunlulugu
nedeniyle yatairilan fonlarin tuminld kullanamamaktadir.

M Dizenlemesi, bir verde Amerikan bankalaimnin dig
subelerince mevduata bdenen yiiksek ‘faizleri
aciklamaktadir.,

Bu geligmeler sonucunda ulusal pazarlarda bliyidk bir
fon saikintisy igine disen Amerikan bankalari, devamla
misterilerine kredi acabilmek igin, Avrupa’daki kendi
gubelerinden ve ticaret bankalarindan borglanmak zorunda
kalmiglardir.

Amerikan bankalarinin baglattiklar: bu  rakim,
pazarda falz oranlarinin ylkselmesine neden olmugtur.
Bu geligmeler dofrultusunda APAmerikan Merkez Bankasa
1969 yailinin Eylidl aylndé M durenlemesini yeniden ele
almak zorunda kalmigtair. !

Betirilen yeni deffigiklikler ile Amerikan

bankalarinin kendi subelevi de dahil olmak Uzere yabanca

Ulhelerdeki bankalara olan borglary i?in karsgilaik
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ayirmalari zovunlu tutulmugtur.
2. b. Sersaye Cikaganz ﬂnl@aeyé Yénelilk
Duzenlemeler:
Euro piyaszalarin dofjug ve geligimine blylik katkiga
clan ikinci grup duirenleme; AJR.D.'nin ddemelew
gdengesini didzeltme ve lilke digina sermaye gikigina
fnleme amaciyla gelisgtivilmigtir. Bu yasal
diizenlemeler temel clarak ge ayrilmaktadir.
1. HKredi siniurlamasi,
2. Dobrudan dig yatirimlarin kontrolll,
3. Faiz dengeleme vergisidir.

Ulkelewrin para pivasasini kontrol cgaligmalara,
sonug olarak piyasayir ayni  para agisindan ki pargaya
ayarmigtir. Bunlar “(Yerel) piyasa" ve "Ewo curreny“
pivasalardir.

Yerel piyasay Belli =3 8 dévizin, kendi ulke
ginirlary iginde ve o débvize ait yasal disenlemeler
gergevesinde borg alinmasi veya bore verilmesi
iglemlerinin gerceklegtirildifi piyasalardar. Bu
piyasada taraflar, ilgili iilke merkez bankasi, kamu ve

ticari ‘ bankalardir. (6)

Bitin bu makro geligmelerin yaninda “g;;ir

&)AKKUM, TuUlin: "Vadeli Déviz tglemleri ve Turkiye
Uygulamalari", t.U. Sosyal Bilimler enstitisl,
Bagilmamig ylUkzek lisans texzi, 1991, 8.3
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vergicsinin yilkssk olmasindan golay: ; iilkelerinde
karlaramny vergilendirmek istemeyen ipiinell 'kisiler ve
sirketler kazangtan daha az vergi alinan gilvenli yerler
aramislardir, Biylece vergli cenneti oclarak adlandarilan
iilkelere sermaye ybnelimi Euro currency pivasalaran
gelisimine Katkida bulunmustur. (7)

i.3. 1973 BONRASI GELIGMELER VE PAZARIN BOYUTLARI

Bilindiffi pibi, 1973 yilindan SOTra petrol
fiyatlari birkag kat artmig, petrol ireten wve bundan
gelir safflayan UHlkelevin gllerinde blyiik bir fon
birikimi olmugtur. Arap Ulkelerinin, petrol ihracindan
safjladiklariy bu paralarain biiyiik iy kismanz Euro
pivasalara ydneltmeleri, bu pivasalarin boyutlarini
genigletmigtir.

Dinya ekonomisinin yeni dengeler aradiffy sézkonusu
ginlerde Euro piyasalar 11k ciddi  sarsintiy  ile
karsilagmistir. Uluslararas: kambiyo pazarlarindaki
istikrarsizlik, pazarda faaliyet gbsteren bankalarain
yeterince denetlenmemeleri ve yeni “"petrol
renginlerinin®” fonlarain: Kisa vadeli mevduat seklinde
bulundurma effilimleri gibi etmenlerden kaynaklanan bu

devieyi Herstatt bankasinin iflasa simgelemektediv.

£l

7IKELLECE, Hilmi: "OFff Shore Piyasalar", $.U0. Sosyal
Bilimler Enstitisl, Basilmamip Yikzek lisans Te=xi,
1584, 8.3




SAYFA 1=

"Herstatt iflasi” Euro pazarlara olan glveni bilyik
bleoilde sarsmigstir. 1874 yilinin Mayis ayimin son
gilnlerinde Federal Alman para otoriteleri kilgiik  bir
Alman bankasi olan Bankhaus I.D., Herstatt’in yaklasik
$ 200 milyon tutarindaki dbviz kaybi nedeniyle iflasain:a
duyurmuslardir. iflasin nedeni bankanin blylk tutarlarda
gelecekteki kur (forward exchange) iizerinden daviz
iglemlerine girigmesidir,

Bankacilik gevreleri bliyiik O8lelide doviz islemleri
ile yasayan bankanin 2 milyar D.M., mevduat bazinin ve 77
milyon D.M. tutarindaki toplam germayesinin oldukea
Ustinde olan & milyar D.M.?l3ak bir sézlegmenin bu sonu
hazirvladifiinda birlegmektedirler.Dolarin ileride defjer
kazanacaf:l umuduyla yilin ilk aylarinda blylk partilerde
dolar alimina girigen banka, ayni dénemde dolarin D.M.
kargisinda yaklagik olarak #13 ovan1ndé defer yitirmesi
Uzerine blylk bir kayba ufrayarak faaliygtini durdurmak
zorunda Kalmagbair.

Bu olay, uluslararasi bankacilik gev»;Lerinde bir
gak varatmigbir, Bu pokunm nedeni, bankalar arasindaki
kargirlikla 1ligkiler ve pglven sorunudur,

Herstatt bankasini New York?daki Franklin National
ve g buylk Avrupa bankasinin izlemesi Uzerine, para
ctoriteleri konuya effilmek zorunda kalmlglaﬁdlr; Alman

Merkez Bankasi, bankalarain dbviz cinsinden varliklari ve
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H

borglar: arasindaki fark: sermayelerinin ~ %#207si  ile
[}

sinirlamig ve devamla gdoviz posizyonu ' bildirimi

istemiglerdir.

Amerikan Hazinesi, banka ve kuwrumlar icgin yeni
raporlama yéntemleri getirirken, Japonya Merkez Bankasa
Herstatt olayini 8ne slrewvek Japon bankalarinin Euwro
piyasalardaki iglemlerini sainirlama yoluna pitmigtir.

Bu geligmeler, pazarda mevduat faix oranlarinda
vaklagik olarak %2V1ik bir artiga yol agmig ve gegici
Bir durgunluk yasanmigtir. Dilnya ekonomisine yén veren
Ulkelerin merkez bankalarinin nevduat sahiplerini
korumaya ybnelik yaklagsimlari, pasarda yitirilen givenin
kisa siirede yeniden kazanilmasina vyol agmig ve 1975
gonmrasl bir canlanma yaganmigbtir.

Glinlmilzde Ewro—-piyasalarin buyliklugune iligkin
cesitli gériisler vardir. Bu konuda deffisik rakamlar bne
sliriilmektedir. Bu farkliliklarin nedeni istatistiki veri

yetersizliffi ve gift kayat iglemidir.

Euro-para mevduatlarinin biiyiik bir boéliimi
bankalararas: mevduat ééklindediﬁ. Biwr bankanan
aktifinde yer alan mevduatain karsilifa, bir diger

bankanin pasifleri igindediv. Bir difer deyigle ayn:
tutar, her iki bankanin hesaplarinda da ayri olarak
ghsterilmis ve bdylece iki kex hesaplanmigtir. Bu

nedenle, pazarin blyukldgi belirlenirken biri brlit



8AYFA 14

differi net olmak lHzere iki farklsa kavramndan sbz
edilmektedir. Uluslararas: Gdemeler Bankas:i verilerine
gbre, 1978 sonu itibariyle Euro piyasalarin net
biylUklUginiin ¢ 348 wilyar dolaylarinda oldugﬁ ortaya
konmaktadir. (8)

Tablo—-i, 1988-199! yilliari arasindaki Orta vadeli

Yabanoi banka Hredileri hakkinda bilgi vermektedir.

TRBLO 1
Orta Vadeli Yabanci Banka Kredileri (Milyar $)
Ocak-Agustos
1988 198%9 1990 1990 1991
Euro kredi 1 116.2 114.5 1i19.3 73.7 61.8
Foreign Mrediz: 9.3 6.6 S 8 1.4 1.1
Toplam r 1858.9 1211 121.58 75. 1 62.9

1.4. EURC CURRENCY PiVARSALARDA HRKIM PARALAR

Euro currency piyasalarda ABD dolari hakim para
girinimindedir. ifglemlerin %70 gibi bUyUk bir ylzdesi bu
para ile yapilmaktadir. (9)

Eure currenoy'lerin pelisim seyrine‘ bakildifinda
II. Dilnya savagy ve Bretton Woods sabit RKur para
sisteminin yikilmazindan sonra; dolar siddetle aranan
GWiuslararasiy biv para birimi haline gelmigtir. Savasgain
vikici etkileri, Avrupa llkeleri sermayelerinin biylk

6lotde tahribi, Uretim guiclerinin azalmasi bigiminde

8)ERSAN, thsan: a.pg.e., s. ,

P APAK, Budi: UYluslararasy Finansal Teknikler, Emlak
Bankas: Yayini, Eylil, 1998, s.6Q
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kendini géstermigtir. ihracat olanaklar: oldukca azalan
Avrupa Hlkeleri, tiketim ve vyatiraim mallqu igin sEVAs
sonunun gliglil lkesi PABD'ye yénelmigler ve: biylelikle
dolara artan‘bir talep vyaratmiglardair. Bunun sonucy
olarak, dolar aranan bir para durumuna gelmistir. (10)

Dolarin hakim para plmasinin bip kag sebebi daha
soyle sairalanabilir. (11)

i. Dolary, baglica uluslararasi rezerv paradir.
Dédviz pivazasinda merker bankalara tarafindan
parasal miidahele igin ana aragtiv.

2. Amerikan para piyasasi ve bankacilik sisteminin
penigligi ve Amerikan dis yatiramlarinin biylk
boyutlarda olmasgy nedeniyle dolarin gnemi
artmigtair.

3. Fetrol dahil uwluslararasa ticerette temel
olarak, dolar e5as alinmaktadair.

Bitin bu sebeplerden dolayi dolar bir anlamda Euro

currency Kavramiyla dzdeglesmektedir. Tablo-Z de bu-

konudaki anlatilanlari doffrulamaktadir. (12)

1.5. EURO CURRENCY MERKEZLER
Ewre currency merkez denilince ne anlagilmaktadir?

Bir tanim vermek gerekirse, Euro currency merkez; ulusal

para disinda finansal olanaklar sunan bir merkeazdiv. Bu

10 ERBAN, ihegan: a.g. 8. , 8.195
11)KELLECE, Hilmiz a.g.e. 4 8.9
12)APAK, Sudi: a.pg.e. 4 s8.61



SAYFA 16

Tablo~2
Yabanci Banka Hredilerinin Paralara Gére Dafilaima
Ocak -~ Afustos

1988 1989 1999 1990 1291

Us Dolar Eb4. 2 70.0 S57.9 €1. 4 81.73
Sterling 17. 3 i1.3 17.9 7.2 2.0
ECU 3. 3 4,9 8.3 i2.8 S.0
D 2.8 2.5 E.9 9.8 2.4
Yen G.1 S 3 1.7 1.9 1.8
isv. Franga 0.1 0.4 (s} , 0.1 0.2
Difjier 0.3 4.6 €. 6 7o S.7
TOPL.AM 100.0 100.0 100.0 100, 0 100, 0

tanima pgore, bir finansal merkezin Euroscurrency merkez
bzellifgini kazanabilmesi igin, ulusal pazér,ile iligkili
olmayan mal ve hizmetler Uretmesi pgerekmektedir. Ornefin
vergi ayricaliffi, rahat bir galigma ortami, yabancilara
ait tasinir detferlere vyatirim olanaffy ve yeni finansal
araclar pibi. (13)

Su anda Dunya'da meveud olan Euro currency
mevkezler de bu imkanlari sunmaktadair. éﬁralarda daviz
Rontrelll ve vergilendirilmenin akilla bi»'bigimde
kullanilmasiyla ic piyasa ve uluslaravas1: piyasa ayiram
vapilmaktadir. drneffin, Fanama’da yurt igerisindeki
milkellefler adil verpgilendirilirken, yabanea sermaye
karlari vergilendirilmemektedir.

Ancak, bu finansal merkezlerde vergilendirme ve

didviz kontrolUinin olmamasi, mevrkezlerin alusumu

13)ERBAN, thszan: a.g.e. , s.28
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agieindan sartlar degildir. Bunlaran yaninda, bllgeszel
altyvapr da blylik bnem tasimaktadir, Bu merkezlerde ivi
bigesel hukukgular, muhasebeciler, bankerler ve uzman
kadrolarin varlif:y, gellsmis bankalar, 1iyi bir kamu
tasimacalifi, wlasim imkanlari, iyi bir telekominikasyon
ve posta servisi bulunmalidir. (14)

Bltin bu agiklamalardan da anlasilacaf:r gibi, Euro
currency ticaretinin yapildaifs finansal merkezlerin
kendine ait bir takim bBzellikleri vardir., Bu bzellikler,
bir bitin clarak, bzetle sgbyle siralanabilir.

1. Politik riskin olmayisga,

2. Euro currency mevduatlarin fiyatlarina

etkileyecek yasal dilzenlemelerin olmayigi,

3. Eurc currency’lerde igeri ve digari herhangi bir

diizenlemenin olmayigidir.

Goéridlaigd gibi piyasa, fonlarin an avantajla

t

verlere aktarimini safilayan, yasal herhangi bir
diizenlemenin olmadiliy bir piyasadir. ﬁixasaya giris
cikiglardaki bu rahatlik ve likiditenin bollutiu,

rekabetin yoﬁunlagmas1na”§e kar marjlarinin diigmesine
vyol agmigtir. ?ani, bu piyasalar tam rekabet ortamina en
fazla yaklasildifs 9@?1erdir.

Euro currenéy, iletigim araclari Hzerine Kurulmug

bir piyasad:r. Butin bu dizenlemeden ﬁzak goriiniime

14YHELLECE, Hilmi: a.g.e. , .39
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kargin, kendi iinde tutarlilifi olan ve karsilikli
gilvene dayanan bir piyasadir,
i.6. EURO CURRENCY P3YASALAR® IN KAYNAEIL

Euro currency piyasalarinm en bnemli Kaynafja, ilgili
para birviminin yatirildigas Ulkedeki mevdu;©t1r. Baska
bir deyisle, bir mevduat yurt disinda ilgili paranin
paranain kullanilmadifa bivr Ulkedeki bankaya yatirildinda
Eurs currency olarak adlandirilmaktadir, ’Wiyasa
bankalararasi bir piyasa olup, igleamler hankalar
arasinda yvapillmaktadir.

Bu piyasada para varatilmasa iki gekifde olabilive

1. Bir illkenin paras: alinarak baska bir iilkedeki

bankaya mevduat olarak yatirilabiliv.

2. Mevduatlar farkla Ulkedeki Eura bankalara

transfer edilebilir.

Eure currency piyvaszaszi bankalararas: bir piyasa
olmasindan dolayi bir bankaya yatirilan mevduat ayn:
zamnanda bir bagka mevduat igin kaynak olusturmaktadir.
Bu bakimdan zincirleme bir etkiyle pivaza bilyimektedir.

Bankalar toplamis olduklar: mevduati kredi oiligk
verirler. Euro currency piyasalarin en 8nemli finansal
araglarinin basinda da Eure HKrediler gelmektedir. Euro
Kredilevrin temel Bzelliklerini style sayabiliriz,

1. Kredilerin vadesini iki ile on vyi1l arasinda

15)APAK, Sudir a.g.e. , .61



SAYFA 19

deffigmektedir. Bzellikle son yillarda pazardaki
likidite bollufin vadelerin uzamasi yolunda bir
effilim yaratmigtir,

2. Kredi buylklikleri, genellikle ¢ 500,000, % 100
milyon ve Ustldl olmaktadir. Son yillarda ¢ 1
‘milyavllk "jumbae” kredilere oldukega w s1k
rastlanmaktadir.

3. bzellikle Ug yilin Ustlindeki Euro krediler icgin
dalgal: faix= | gegerlidir.

%o 78 yi1l vadeli bir Euro kvedide; kredibilitesi
yiksek borglularin oddedikleri faiz vyaklagsik +
%3/4 dolaylarindadir. HKredibilitesi iyi olmayan
berglularin ise yaklagik # 2-3 doléylawlnda bir
"apread" OSdemeleri pgerekmektedir. |

. Euro kredilerde gofunlukla kullanilan para
birimi, Amerikan dolaridir. Son yillarda D.M.
ile verilen Krediler tnem kazanmaktadir.

8. Eurae kredilerde biw gilvence kosulu  gerekli
defildiv. Buna kargin tzellikle kredi deferlilipgil
ylksek olmayan ax pgeligwmig Ulkelere verilen
krediler bu genel Kosulun disinda birakilmagtar.

Gorudldligld gibi, Euwro kredinin maliyetiszyUR Blglde

o para birimli mevduata banka tarafindan ddenen faize

baBlaidair. {16)

16)ERSAN, ihsan: a.pg.e. , 8.50-51
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1.7. EURO CURRENCY PiYASALARDA FR1Z DRQNLQRI

Euro currency piyasalarda mevduat faiz oranlari,

ulusal para politikalaraiyla yakindan ilgilidir.

Mevduat sahipleri acgisindan , bu pazarlarin
fzendirici olmasinin nedeni, mevduata bdenen yilksek
faizdir. Mevduat sahipleri Euroc pivasalaran segenefi
clarak, ulusal para ve sermaye | . pazarlarini
gormektedirler. Bu nedenle, uluslararégm déiviz
pazarlarinda geligmeler, Eurc piyasalara yansimaktadirvr.
trneffing Amerikan Mevduat Belgelerine {(CDs) verilen faiz
oranlari ile Eurc dolar faiz oranlari arasinda bir
bafilantas bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki pelisme
birbiriyle bafflantilidir. ClUnki ikisi de 'ABD’deki
ulusal para politikasindan etkilenmektedi;.. Fakat Euro
dolarda karsilik oran: olmadifindan, faiz oranlarai
dolarin dﬁviz‘piyasaszndaki defferine bagl}, fakat ondan
yilkseek oranlarda seyretmektedir. (17)

Euro bankalarin kredilerinin kaynagf tlusal
bankalar gibi topladiklari mevduattir. Bu mevduatin
bilylik bolimil de bankalararasi mevduat geklindedir.
Bankalar, vadesi bir yila kadar uzayan bu mevduata bir
faiz orani bdemektedirler. Bankalarin btdedikleri bu faiz
orani LIBOR (London Interbank Offered Rate) olarak

adlandirilmaktadir. Difer bir deyisgle, Londra interbank

17)ARAK, Sudis a.g.e. , 8.68



SAYFA 21

faliz oranidiv. LIBOR, Euro kredi maliyetlerinin

hesaplanmasinde 1lk gikisz noktasini olusturmaktadir. (18)

Tablo-3'de libor Faiz oranlar: pbsterilmektedir,
Tablo~3
(LIBOR) (8 Hasam 1991)
Gecelik 7 BGlin 1 Ay 3 Ay & Ay 1 yal

Offer: 10.625 10.625 10.500 10.375 10.250 10.875
Bid : 9,000 10.85%0 10,373 10.250 10,1285 10,625

Bankalar, topladiklar: mevduati kredi olarak
vermektedir. Blylece,bankalar bir dniigiim riski
listlenmektedirler, Bu nedenle bu risk karsilifinda,
bankalar LIBORYun lzerine bir ek faiz'—spread~ talep
etmektedirler.

Spread, krediyl alana gére de defjigmektedir. CGUnkl,
bankalar krediyi alanin riaki fazla ;ise spread
yUikselmekte termsi durumda da dilgmektedir. ﬁu durumda,
kredi bazi borg alanlar igin pahaly bazilari idginse
woeur colmaktadir. Bunun sonuouw olarak, kaynagan ucuz
cldufju pivasadan borglanan bir kurum, bu borgla swap
igslemine girerek kendisi igin pahal: olan biy piyasadan

dolayli olarak ucuza borglanabilme ¢ clanafiina

kavugmaktadair. (19) Tablo-4'de Uluslararasi banka

18)EREBAN; iheant A.f.8. 3 8.598
19APAK, Sudi: a.ge.e. 4 8.82-63
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Hredilerine uygulanan spread oranlari hakkanda bilgi

verilmekteadiyr.

e
Rty

Tablo-4
Uluslararagil Banka Kredilerinde Spread
Ocak-Afjustos

1988 1589 1990 1990 1991
OECD Ulke. H 31 54 51 80 79
D. Avrupa 30 49 =1¢] 30 T 138
Kalkinan Ul. : 83 &8 &0 857 71
Diger 5 42 32 66 77 176
Genal PAveraj @ 33 a6 a2 59 79




2. BoLUM
SHAP KAVRAKI, SWAP iSLEMLERIMNIN GELiGiMi

VE UYGULAMALARI
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2., BWAP ISLEMLER]

2.1. SUAP NEDiIR ?
inpilizce Kidkenli éwap kelimesinin Tilrkce karsilif:
"takas" veya "defgisgtirme” dir. #inansal agidan Swap, farkla

" ve

kaynaklardan borglanan iki veya daha fazla tarafin, faiz
ana para ddemelerinden kaynaklanan nakit akiga
ylkiimlUtliiklerini degigtiEmesi, seklinde taqlmlanabilir.(l)

Deéviz riski agisindan swap ise, diéviz kuru ve fé}z
oranlarindaki dalpalanmalardan kaynaklanan riskleri minimize
gtmek amaciyla pgelistirvilen biv mali tekniktir.

Bagka bir deyigle, Swap cari(pegin) piyasada bir
alima karsgin, vadeli piyasada satigi yada tam tersi
anlamina gelmektedir, Bu bakimdan swap iglemi kurlawrdaki
biv deffisme sonucu ddviz kayba veya kazanca
clusturmaz. (&)

Bwap iglemi, farkla kuruluglarin .Farkl: mali
pivasalardaki degisik kredi defierlilifine baffli olarak
farkli kredi sartlari ile karsa kargiya kalmalaraidar.
Béylece, bu farkliliklardan BWap iglemine taraf

olan igletmelerin her birinin yararina olacak gekilde

igtifade etmeleridivr. (3

1)KUHN, Robert L. Investment Banking, Harper and Row
FPublishers, New York 1989, 8.339

2)ALPEREN, Sumrui"Diviz Kuru Sistemleri va Diéviz Kuru
Riski Yénetimi", (Pasilmamig ylksek lisans tezi M.l
Sosyal Bilimler Enstitlsi), istanbul 1992, .99

S APAK, Sudi: a.g.e. ; 8.63
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2.2. SWAP IBLEMLERiININ TARIHSEL GEL:iSimM: |

1944%°de kabul edilen Bretton Woods para sisteminin
amaci, kisa dinemli kur dalgalanmalari Kargsisinda sabit
kurlari mubafaza etmektir. Biylece, dbviz kurlarindaki
deffigmenin uzun dénemde ve Sdemeler bilancosunun slrekli
acik ve fazla vermesi durumun da sézkonusu eolacafi habul
edilmigtir. Ote yandan, dbviz kurlarinda bir deffipiklik
oldugiunda, devalllasyon yapilmas: perekmektedir,

Bretton Woods sisteminin temel karakterid, vyabane:
para otoriteleri tarafindan tutulan ABD dolarinin, ABD
hiikiimeti tarafindan sabit ~ bir fiyat izerinde altina
cevirilebilmesidir. Bte yandan ABD digindaki hiikiimetler,
. kendi paralarinin dolara karsi fiya€1n1, vani hangi
fiyattan dolara gevrilebileceffini saptayapilmektedirler.
tgte, bu Bzellik nedeniyle Bretton Woods sistemine,
"Altin Déviz Btandardi” denilmigtir. Biséemde altin
nihai rezervdir ve rezery plarak tutulan paralar,
dofirudan veya dolayla olarak altinla
deffistivilebilmektedir.

Siastemde, her UWlkenin parazinin dolara gevrileceli
bir oran saptanmigtir., Saptanan oran, Iaman méman ve
ancak tddemeler bilangosundaki temel dengesixlikler
kargisinda defistirilebilecekti. Rncak sistemde,
bzellikle, kisa vadeli dalgalanmalar kargisinda dolara

gtre belirlenen dbviz kurlarinin #* i orananda
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dalpalannasina da izin verilmigtir. Bu agidan sisteme
"Ayarlaenabilir Sabit Kur Sistemi” denilmektedir.

Uluslararasi: Para Fonu, Bretton Woods sistemini
yinetmek igin Kurulmustur, Fonun gdrevis sistemin
kurallarina uyuwlmasini safflamakbir. Sistemde  IMF’nin
gorevide su gekilde belirlenmigtir.

1. Kisa donemde iflkelerin, déviz kurlaraina
saptadiklari dilzeyde tutmalariny saflamak,

2. Gecici tdeme agiklariyla kargilasan iilkelere
gidiing vermek, béylece iilkenin parsasin:
korumasina yardaim etmek,

3. Uye iilkeler, gecici  &nlemlerle &demeler
bilangosu agiklarina gideremiyorlarsa,
ve dbviz kurlarini defigtirmek istivorlarsa,
danigmanlik gbrevi yapmaktair.

Bretton Woaods sisteminin baglica ué sorunu olmugtur.

1. Doviz kurlarin:i sabit tutarken,uluslararasi
gelir ve tdemelerdeki kisa vadeli dalgalanmalara
gidermek icin yeterli rezerv saﬁlénmas:,

2. Gelir ve bdemelerin uzun dénem trendlerine gére
géviz kurlarainin ayarlanmasi,

3. Spekillatif krizlerin kontrolildir,

Bu sorunlari bilnyesinde tagsiyarak Bretton Woods sistemi
vaklagik 20 yil oldukga iyi iglemigtir. Daha sonra

sistemin zayifliklarini yansitan, pgiderek artan giddette
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bir dizi kriz ortaya cikmistir. Sonucta, sistem 1272
yili sonlarinds gﬁkmﬁgtuf.(4) n

1972 yilanda yikilan Bretton Woods sabit kur
gisteminin ortadan kalkmaszyia, serbest dbéviz Kuru
sistemine gecilmigtir.

Bu sistemin ardindan serbest diviz kuru sistemine
gecilmesi, vadeli déviz iglemlerinde déviz kuru riskini
ortaya cikarmigtir. Bu nedenle, swap teknifi iik olarak
déviz pivasalarinda kullanilmaya baglanmigtir. Swap,
daha sonra para ve sermaye plyasalarinda borglanms
maliyetlerini azaltan bir Finaneman teknigi olarak
kullanilmaya baslanmigtir.

2.2.1. iLK SWAP SOZLEGHMELERI

Resmi olmayan ilk swap sbzlesmesi, XVI. vyilzyilda
Genoese Banker?inin Antwerp para piyasasi voluyla
Ispanya’ya altin vermesi ve Kargilifinda piimils almasiyla
vapilmigtir. (5)

Swap yéntemi, XX. vyizyilda pesin ve vadell déviz
piyasalari arasinda bir Képru clusturnustur. Swap,
buglnki anlamda ilk kez 1323 yilinda Avusturya Merke:z
Bankasi tarafindan paranin satilip, vadeli olarak geri

satin alinmasiyla gerceklegtirilmigtir.,

tgletmeler arasinda ve igletmelerle bankalar
4)PARASIZ, tlker: Fara Panka ve Finanzal Pivasalar,’
Bursga, 1985, =.438,440,446 ‘

E)HENDERSON, Sechuylew, FRICE, Johne Currenay and
et Rate Bwaps, Second edition, Butter Woods

ity = @V NEALE  w %
Londen, 1988, s.l
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arasinda swap tekniffinin kullanilmas: 1950 lerden sonra
ortaya cikmistir. (€) Glnlmilzde Gzellikle kambiyav
kontrolil uygulayan ve/veya paralari differ paralar
kargisinda deffer Kaybeden illkelerdeki igletmelerin diger
Ulkelerdeki igletmelerle olan ticari iligkilerinde swap
finansman tekniffi yaygin olarak kullanilmaktadir.

11.Diinya savasindan sonra, dbéviz kuwrlarinin asir:
dalgalanmalasy ve bhaza illkelerin déviz sikintis:
gekmeleri nedeniyle, 1962'de Federal Reserve Bank ile
bazi Avrupa Ulkelerinin Merkez bankalari arasinda swap
anlagmalari imzalanmistir.Merkez Bankalarinain SWap
anlagmalariyla fon sikintilarini gidermelerinden sonra,
cokuluslu sirketler difer iilkelerdeki kuruluslariyla
yaptiklari paralel borclanmalarda (Paralel Loan) swap
finaneman teknifini kullanmiglardir.

Reesmi olarak 11k swap islemi, 1977'de "Continental
Illimois Limited"” sirketinin "Consalidated Goldfields”
adina, Ingiliz Sterlini/Amerikan Dolaﬁl iizerinden 10 y1l
vadeli para swap’i islemini gergeklegtirmesiyle ortaya'
gikmigtair.Bu swap igleminden sonra Morgan Guaranty ve
Banque Faribas?ain dUzeniedikleri ve Veneziella

1

hiikitmetinin Caracas rayli sisteminin insaasinda Fransiz

&)ALBAYRAK, Cemil:"Faiz ve Dbviz Riskinden Horunma
Amac: Bwap teknifgi", Maliye Yazilari, (24 Mayis— 24
Haziran) 1320, s.50
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Frangis ihtiyacin: kargilamak igin, vadeli dolar sattiffa
ve karsilifginda Fransiz Frang: aldiffa SWap islemi
gergehlesmistir. Ancak swap islemlerinin kKullanimini ve
geligsimini hizlandiran swap sézlegmesi, 1982%de Diinya
Bankasi ile IBM arasinda yapilan swap islemidir. (7)
Yukarida eaydifamiz tilm bu geligmelerden sonra swap
pivasasi, 1387'de "Uluslararas: Swap Aracilari
Birligi" "nin Kurulmasiyla yeni bir bigim a&almigtir. Bu
swap birligi ile birlikte swap igslemleri standart hale
getirilerek, standart helgeler kullanilmaya

baglanmigtir. (8)

2.3. SWAPR PIYASABININ GELiZiMi

Swap piyasalarinin oclugumuna, mali pivasalarin
kurumsal ve yapisal agidan farklailak gostermeleri,
sermaye hareketlerine ve déviz iglemlerine pgetirilen

vasal kisitlamalar, bu kisitlamalarin ulusal piya§adan
borglanma maliyetini arttirmas: gibi belli bhagla
nedenler sebep olmustur. Baza germaye piyasalarina
girigin imkan dahilinde olmayizi ve bu piyasalara swap
yintemi ile dolayla girigin miimkiin olmasida bu
nedenlerden biridir. Swap igleminin ~ oclugumuna neden

clan, mali piyasalarin -kurumsal ve yapisal agidan

TIHENDERSON, 8chuylewry FRICE, John: a.g.a; y Bah
8)"The guide to international Capatal Markets®

Ewromoney Fublicatione, London, 1989, s.206.
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farklilaiklarini su sekilde siralanabilir. (9)

1. Belirli déviz fonlarina erigebilme yetenetfi veya
erigim giglilkleris

2. Defigken faizli Ffon saflayabilme vyetenefine
kargin, sabit faizli fon bulmada Kargzilasirlan
zorluklar: !

3. Belirli bir déviz Uzerinden elde edilebilen
ihracat ve diger kredilerin varliffy ve/veya
farkli doviz cinsinden fon edinme =zorunlulufus

4. Belirli bir piyasada birincil 'borglanma igin

gerekliil likiditenin bulunamamasij

2. Ba=i pivasalarda erigilebilen vadelerin
kisalifjadar. | ;

Swap piyasalarinin geligimindeki en dnemli
adimlardan biri, swap*in bivr para piyasasi enstriimana
olmaktan cikarak bir kredi pivasasi araci haline pgelmeye
baglamasidir. (1)

8wap piyasalarinin geligimi neeleri ' dbéviz
swap! laranan drtaya cikmasiyla olmugtur. . Ancak daha
sonralari déviz swap'lar:y HBnemlerini yitirmeye , buna
karsilik faiz swap?lari giderek artan bir bigimde bnem

kazanmaya bagslamigbir., Béyiece, swap teknikleri gofalmisg

GIKIRIM, Arman:"Diviz ve Faiz Swap'lari", TBB vyayina,
Bayi:d, Temmuz, 1990, s&.30.
1Q)BUMUBEL 1, Baniye:"Swap Fiyasalari", Kalkinma Dergisi,
T.Co Kalkinma bankasi Yayini, Ha=ziran 1391, s8.48.
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ve karmagiklasgmigtir. Faiz ve Déviz Swap’ larinin
vyillara gore iglem hacmi agsaffidaki Tablo-1’de

verilmigtir,

Tablo 1
Faiz ve Ddviz Swap'larinin itglem Hacmi
1981 1982 1983 1984 1985 1988 1987

Faiz Swapyr 13 = 5 20 80 140 200 S42
Didviz Swapi: 3 13 &8 4Q 78 18Q ez

{(milyar §)

Kaynak: SMITH,Cliffordy SMITHSON, Charles W.j; WILLFORD,
D. Skyes: The Managing Financial Risk, (The institutio-

nal Investories in Finance), Harper Business, 1389

2. 4. SWAPR PiYASASI KATILIMCILARI

Swap pivasasi katilimeilari, son kullanicxlér {end~
users) ve aracilar {intermnediaries) glarak ikive
ayrilabilivr. Son kullanicilar, ekonomik ve mali
nedenlerle faiz veya déviz riskini azaltmak amaciyla
swapla ilgilenirler. Bir araci (veya satici) ise,
komisyon Ucreti almak, ticari kar elde etmek igin swap
iglemine girer. Uygulamada bazi kwuluglar, her iki

]

tarafta péstermektedirler.

2.4.1. SON KULLANICILAR
Gunumlizde swap piyasasinda son kullanmicilar gok
pesitli kuruluslardan olugmaktadair. Dilnyanan cesitlil
verlerindeki, bankalar, girketler, tasarruf sendikalari,

“sigorta girketleri, devlet kurumlari, uluslararasa
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tegkilatlar ve devletler, swap piya5351nda;son kullanica
olarak goriilmektedir.
Genel olarak, son kullanicilar, swap piyasasindan
asafjidaki faydalari saflamaktadirlar.
1. DUglk maliyetli finanazman,
2. Yiksek getirili aktifler elde etmmk,’
3. Faiz ve dioviz kuru rigklerine kargi kKorunmak,
4. Kisa sirelid aktif pasif yinetimi
stratejilerini uygulamak.
3. Spekiilasyon yapmak. fli)
2.4.1.1. SEIRKETLER
Sirketleri, belirtilen nedenlerin digsinda, swap
islemlerine ybnelten nedenler de vardir. Dolarin ingi1iz
gterlini kargisinda prim  yapmasi ve swap iglemlerinin
dolarin prim yapmasini dnlemesi ve yabaneci yatirimeillar:
didviz Kkurua riskine karsa kovrumasi olmustwr Swap,
girketler igin dofrudan bir finansman gekniﬁi olmamakla
birlikte, girketlerin borg yapilarini deflistirebilen biw
teknik haline gelmigtivr.

Sirketlerin swap piyasasinda yer ‘almalarinin biw

bagka nedeni, kredi maliyvetlerinin finansal piyasalara

olan kredi talebine bafla olmasidir. Cunkii, baz1
dénemlerde sermaye piyasalarinda ticareti yapilan
fon kaynaklari kredi defferliligi yitksek girketler

sermaye piyasalarindan fon saflarken ayni zamanda kredi
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93]

detferlilifi dugilk sirketleri bu pivasalardan
cikarabilmektedirler., Bu nedenlerden dolaya kredi
defferliliffi diiglik girketlerin, swap finansmani vyoluyla
fon safflamalarinda, igbirlikeilerin ortaya cikmasi,
girketlerin, swap piyvasasinda ver almalarini safflayan

onemli bir unsurdur,

Boetal.2. DEULETLER.UE ACENTALARI
Kendi hesaplari: icin swap iriniind Rullanan son
kullanicilar arasinda ilk olarak, devletla# ve onlara
bafili1 acentalar gelmektedir, Merkez bankalari,
faaliyetlerinden ayri olarak, devletler bltgoe aciklarina
kapatmak igin ethili bir method olan 'swap’i
kullanmaktadirlar.

Yeterli kredi deferliligi bulunmayan - devletlerin,
sermaye pivasalarindan sabit faiz oranlia | borglanma
olasiliffany arttivabilmelevi igin, birgok firsat
meveuttur. Bilindifi gibi, kredi degerliligl didgiik
devistlerin defjigsken faiz orani Uzerinden borglanma
imkanlari vardir. Devlietler, faiz swap'iy islemlerinde
bankalarin araciliklarindan faydalanabilirler. Béylece,
defiisken faiz oraniyla borglanan devlietler, bu
horglarini swap yoluyla eabit faiz oranli borg haline
déndgtirebilirler. |

Borglanma ihtiyaglara oclan devletler sadece
deffigken faiz oranivla finansman ihtiyaglarain:

kargilayamazlar. Bu nedenle; farkli sermaye piyazalarain:



SAYFA 34

kullanmak gereklidir. Deffigken faizden defjigsken faize
swap, iglemi devletlere borg pozisyonlarini daha iyi
yénetmek igin bir firsat yaratmaktadir.
2.4.1.3. IHRACAT KREDiSi VEREN ACENTALAR

thracat kredisi veren acentalarin temel fonksiyonu
kendi iilke paralar: diginda ditjer ilkelerin para
birimlerinden borg vermeleridir, Bu nedenle, acentalar
talep edilen para birimleri lzerinden sabit faiz oranl:
fonlarini arttirmak amacinda olabilmektedirlers

ihracat kredisi veren acentalarda, ihracat kredisi
yoluyla fon safflayan sirketler, swap vyoluyla bir para
Birimi lzerinden sébit faiz oranli borglarini, baska bir
para birimi dzerinden sabit faiz oranli borg haline
déniistilrebilmektedirler. Ayrica, sirketler, faiz oran:
dilgiik para birimi ilzerinden borglandiklarinda, b
borglarini swap mekanizmasiyla talep edilen bagks bir
para birimi Uzerindeki boreg maliyetini azaltmak igin bir
karla satilabilmektedir.

thracat kredisi veren acentalar swap iglemini bir

risk yénetim araci olarak da kullanabilirler, (13

2. 4.2. ARACILAR
SBwap piyasasinin gelisme yzllar1ndé aracilarin gofju

sadece iki swap tarafina biv araya petirip, swap

18)HENDERSON, Schuylery PRICE, John: a.g.e. , s.1l
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anlasmasy dilzenlemiglerdir. Benigleyen piyasa hacmiyle
birlikte, katilaimea potsﬁsiyeli de artm1§t;r. Bu nedenle
arscilar, sadece swap Komisyonmouluffu idsini ' kredi riski
igewdiﬁinden dolayyr isteksizce kabullenmiglerdir. Bu
durum, bilyilk ticari ve yatirim bankalarinin swaplarin
karsiliklil denklegtirmesini gergeklestiren aracilik
rolinii listlenmeleri icin bir firsat yaratmigtir. (13)

Bankalarin swap piyvasasinda yer almalarinain bir
difer nedeni, birgok merkez bankasinin Kendi yvetkileri
altinda faaliyet yapan bankalari, defisken faiz oraniyla
borclanmalar: igin zorlamalari olmugbur.

Aracilar swap iglemlerinde bir risk vyiiklenmeden
komisyoncu veya dizenleyici olarakl faaliyette
bulunmuslardir. Ayrica bazi yatirim bankalari, swap

islemlerine araci olarak katilmiglardir.

Amerikan ve Japon ticaret bankalary kendi
Hlkelerindeki hukuksal diizenlemeler nédeniyle,
kendilerine yasaklanmis olan menkul kiymet

faaliyetlerini genigletmek icin swap finansman teknifgini

kullanmislardir.

2.5. SWAP iSLEMLERINDE GENEL KOJULLAR
Swap iglemi, Dbelirlenen vadeye ve sartlara uymayl

karzilikli olarak kabul eden, an az iki  taraf

13) BUMUSEL, Saniyes @.Q.M., S.48
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gevrektirmektedir. Swap igslemlerinin kogullara,
taraflarin ticari ihtiyaglara, déviz kontrolleri ve
cesitli hukuksal dilzenlemelere gore . degigkenlik
gisterebilir. Swap lglemlerinin genel | kosullarais

taraflar, miktarlar, para birimleri, vedele#, yenileme,
fivatlama, gelecekteki zorunluluklar, komisyon, diger
masraflar, belgeler ve yasal dilzenlemelerie ilgili

kosullardan clusmaktadir. (14)

2.5.1. TARAFLAR
Bir zwap igleminin taraflar, san kullanieilar,
aracilar ve komisyoncular olabilivr. Ayn: zamanda bir

swap igslemi bunlarin tiiminui kapsayabilir.

2. 3. 2. MiKTARLAR
Swap iglemlerine konu olan para tutari, 10 milyon ¢
ile 100 milyon % arasinda defismektedir. Diger para
birimleriyle vapilan swaplarda da bu futarlara egit

paralar Kullanilmaktadir.

2.5.3. PARAR RiRiMLER: )

Swap iglemleri farkl: konvertbl para birimleri
arasinda dilzenlenebilir. En gok Kullanilan para
pirimleri, Amerikan Dolari, Avustralya Dolari, ingiliz

Sterlini, Alman Marki, favicre Frang: ve Japon Yeni'dir.

14) HENDERSON, Schuylery PRICE, John: a:f.e., 8.40-48
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2.5, 4. YADELER

Swap iglemleri genellikle orta vadelidir. Vade 3-i0
y1l arasi bir sireyi kapzamaktadir. Vadenin daha da
uzun olmasi miimkindie. ,

2. 3= 3. YENILEME

Swap iglemleri tek biwr vadede pgeri ﬁdenebilen
anapara miktarlarini igerir. Fakat ardardé yapilan swap
iglemlerinin venilenmesi imkan dahilindediwj,

2. 9. 8. FIYATLANMA

Faiz swap'i fiyatlamasi, sabit faizle borglanma
maliyeti, deffigken faizle borglanma maliyeti wve kredi
deferliligi ile ilpili piyasa gartlarina baflidir.

2D 7. GELECEKTEK: ZORUNLULUKLAR '

Faiz swap'i iglemlierinde taraflar, éegisken faiz
orani veya sabit fFals oraniyla heszaplanmig tutarlarin
satilmasina veya her iki faiz tutarinan ggwtl: olarak
Uglineldl bir tarata zatilmasina raridarlar.

Fara swap'i iglemlerinde taraflar, Hdnceden tesbit
edilen yontemle veya pgerekli sarta uygun bir hesaplama
yintemiyle hesaplanmig bowrg tutarlarinin satilmasina
kabul ederler.

2. 5. 8. KOMISYON

Kemisyon oranin: belirleyen unsur, kredi

degerliliﬁidiv.‘ nvaéllar tarafindan vapilan ilk swap

iglemlerinde bher yil igin aracilarin Komisyanuy
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0. 0010-0, 0025 arasinda defismigtir. Homisyon ayni
zamanda alis ve sabis Fiyatlar: aras:ndaki; fark olarak
da bilinir. $ birimli failz swap’i igin komia&on oranlar:
0. 0005-0. 0010 arasinda defismektedir. Diger para
birimleri ilzerinden yapilan swap iglemlerinde komisyon
granlari, borglularin kredi deferliliklerine begildzr.
Z.5.9. DiBER MASRAFLAR
Swap igleminin dizenleyicisi komisyonuyla birlikte
differ biitlin masraflarini sSWwap isleminde ' yer alan
taraflardan tahsil eder.
2.5.10. BELGELER
Swap islemlerinde standart belpeler
kullanilmaktadir.
2.59.11. YASAL DUZENLEMELER
Yasal diizenlemeler, taraflarin ikamet ettikleri
devlietlerin yasalarina pgodre belirlenir. Uluslararasa
finansal dizenlemeler ve ddemelerin yapaldlgi' verlew,
vazal dilzenlemelerle beiirlemektediv.

2. 6. SWAR igLEWLERiNE BEGiS, PARALEL BORGCLANMALAR
VE BACK~TO-BACK KREDILER

i1k swap'larin temeli "maralel borglanma" ve
"back-to-back" kredi sdzlegmeleriyle atilmigtiwv. Daha
sonralariy bu islemlerin yerlerini didviz ve faisz
swap?! lara almigtar,

19278 yailainda Bretton Woeods sisteminin yikilmasivla,
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uluslararasi gsirketler, dbviz huruy riski ile karga
karsiya kalmiglardirr. Sabit dbviz Kuruw sisteminin
ortadan kalkmasiyla, faiz oranlarinin dalpalanmasi pgézle
goriiliv bir artis gostermigtir, Bu nedenle, firmalar
igin, denizagiri bnemli faaliyetlerinde ve kargilikl:
kredi iliskilerinde, bu artigin atkisi kendini
gostermistir., (15) |

Kargilikly kredl iligkilerinde, farkly Ulkelerdeki
subelew, bivbirlerini likidite yéniinden destekleyerek
ihtiyaclarini karsilamaktadirlar . {16)

Faralel Kkrediler, merkezleri iki farkli Ulkede yer
alan gokuluslu sirketlerin, mevout daviz kuwrlary
Uzerinden birbirlerine Rendi Ulkelerinin para birimleri
cinsinden borg vermesini ve bu borglarin karavlagtm;llan
vade sonunda geri ddenmesini igerirler. S8z Kkonusu
borglara, Uzerinde mutabik kalinmig faiz oranlam
uygulanir ve ana paralar vade sonunda, vyine bagta
anlagilmig olan spot Kur lzerinden Ra;§1 tarafa peri
bBdeniv. (17)

Karsilikll veysa Uaralel bowglanmay: en Kolay
sekilde biv drnekle agaiklanabilir. ;

Huzey Denizi'inde petrol bulunmasindan dnce, Bagka

15)8MITH, Clifford; SMITHSON, Charles; WILLFORD, Skyes:
The Manaming Risk., Harper business, 1988, s.201.
16)DAG, Sasyajit: ManapementOfCurvencyRisk, Euraomoney
Fublications, Borig Antl, Vol:l, 1990, s=.263..
17)KIRIM, Arman: a.g.m. , s8.30.
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biv deyigle 2. Diinya - Savasa y111a;1nda steriin
konmvertibilitesi zayif bir paraydi. Bu nede%%e,
Sterlin®in defferini yiikseltmek icin, ingiliz Merkez
Bankasi sterlin’in dis kullanim izerine kontrol
koymustur. Bu tedbirlerin nedeni; ABD’de yataivim yapmak
isteven bivr iIngiliz firmasinin bu vyatirimi yapabilmek
amaciyla dolar elde edebilmesi icin prim " btdemesi
gerekmigstir.

Bu gartlar altinda finans uzmanlari, "bu
dinvada, deolar finansmanina ihtiyaec olan Britanya
girketleri olduffu gibi sterlin finansman1%1na ihtiyac:
olan Amerikan girketleri almalidiv. Pki tarafa da
faydali olmak sartiyle dolar ve sterlin arasinda bir
takas dizenlenemez mi?" geklinde dislinmigler» ve cevap
aramislardir. Sonug olumlu olmugtur ve bidylece
kargilikliy paralel borglanma kavram olarak dofimugtur.

Temel noktalara bagli kalmak sartiyla béyle biv
borglanma mekanizmasinin nasil galistiim style
gbsterebiliriz. drnegin, Britanya Girketi British Fetrol
({BM)*nin PBRD'deki subesi, ABD'deki yatirimini finanse
etmek igin dolara ihtiyac: olsun. &te yandan, diginelim
ABD girketi IBM'in Britanya subesi var Britanya'daki
yatiraminy finanse edebilmek igin sterlinte iht}yacm
olsun., (Sterlin’in cari piyasada 1.80 ¢ olsun.)

BF'nin ABD'deki uzantiginin yatiraim yapmasy igin

gerekli dolar sermayeyi prim OSdemeden elde edebilmesi
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igin IBM'le asalfrdaki anlagmaya yapm:sflr. BR, IBM;in
Britanya uzantisina 10 milyon sterlin borg“vqrmeyi kabul
edervken, buna karsilik olarsk IBM, BPF'nin ABD uzantisina
18 milyon dolay borg vermeyi kabul etsin. Bu karsgsilikla
paralel borclanma Gekil-1'de pgisterilmigtir. HKargilikla
paralel borglanma normalde 5 vyildan 10 yila giBi saBit
vadeye sahiptir ve bu ¢tir borglanma "fuze borglanma”
{(Biitiin anaparanin vade sonunda bdendiffi durumlar
olarak tanimlanivr. (18)

Kargilikli kredi iligkilerinde faiz oranlara, difer
ticari defigsimlerde kullanilan ddviz gibi, oransal bir
sekilde ilgili dlkenin idari faiz oranlarai her iki Ulke
arasinda gérigme konusu olacaksa da, yine de bu oranlar
her iki Ulkede Kabul péren oranlardan pek de farkl:
olmavacaktir.

Kargilikli Kkredi iligkilerinde, eHer faiz oram
olmasi gereken noktanin Uzerinde ise, ilgili oranlarin
bu marjlar icerisinde bir yapisal defjigiklige imkan
tanimalari olasidir. Vadeler genellikle 5 yildan 10 yila
kadar olabilmektedir. S yaldan az ve 10 yildan uzun
vadeler pek yaygin deﬁiidir. ,

Faiz ddemelewi penellikle ayni - aralzkiawla
" vapilmaktadir. Ybnetimsel agidan, paralel krédilér

"Kurgun" krediler olarak adlandirilarlar. Clnki, bu tir

18)8TIGUM, Marcia: The Money Market, Third éqition,

RBusiness One Irwin, Homewood Illinecis, 1990, s.912,913
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Gekil—-1 Marsilaikly Paralel Borglanma

A: Kredinin kararlagtirildiffindaki anapara akimij
boroun vadeei geldiffinde ters akim olusur.

10 mil., st. "
I1BM Be
A B D Britanya
18 mil., 4
BP uzantig: IBM uzantisi
{ABD) {(Britanya)

By Paralel borglanmanxﬁ tmril boyunca faiz
akimlarinin yénii !

gterlin
IBM BR
A.B. D. Britanya
dolar
B uzantiss: IBM uzantisa
3 Bs Do Britanva

KHaynaks Marcia S8TIGUM: The Money Market, Business One
Irwin, Homewood Illincis, 1990, s.913

kredilerde iglemin sonucunda, ana miktar olan meblal

tamamiyle bdenene kadar pecgici bir amortisman hakka

taninmaz., Béylece de, kredi iligkisi vade ag;SIndan
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tereine déner.(;?)

Faralel borglanmay: kullandiffamizda iki ana problem

kargimiza gakar.

1. Taraflarin Kredibilitelikleri: . Taraflaran

stzlegmeden dolayyr kazandiklara yUkU@lUlUklePini

verine getirememeleri riskidir, fAhcak kredi

risklerdi her iki tarafa verilen bazi haklarla
yunugatilabilir,.

2. Bilango Uzerine etkileri: Ana girketin ve
gubenin bilangosu konsolide bilango ise, paralel
borglanma bilangoyu sisirecektir. Aslainda swap
iglemleri bilanco digs igslemlerdir. Onlar
muhasebe ve dizenleyici amaglar igin bilangodaki
glde kalandir. (20)

"Back-to~Back" (Arka arkaya) Kredi iligkileri
paralel kredilerden farkla bir iligkiyi igerir.
Paralel kredilerde, riski denpelemek s8zkonusu oldufu
icin dinyada back-to-back kredilere gére daha cgok
tutulmaktadar.

Bu tilre Rredi nodelinde:
1. Qapraz bir aligverig stzkonusudur.

2. Sadece bir tilr kredi iligkisi meveouttur.

19)DA8, Sasyajit: a.pg.e. , 8,264,260
2Q)8MITH, Clifford; SMITHSON, Charles; WILLFORD, Skyes:
Q. Ge Ba 4 S5.508
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Dénemsel acidan, back~-to—~back krediler paralel
kredileve benzemektedir. Ama cift verpgileme vardir. (21)
Back—-to~Back kredileri anlatmak igin yuka;ldaki BF~1BM
Brnefiini hkullanmaya devam edecefiz. Ancak bu sefer su
varsayamla yola cikacaffiz: BF ve IBM arasinda yapilan
anlagmaya gére, borclanma iliskisi olmadan, IBM BF?ye 18
milyon $ satacaktir. Bu . parayida BF kendisisnin
Amerika’daki uzantisina borg verecektir. Ayni Gekilde ve
g5 zamanli olarak BF IBM’e 10 milyon sterlin satacaktir.
Bu parada IBM tarafindan Britanya®daki uzantisina borg
olarak verilecektir. Bu 8rnekte de varsaydiffamiz déviz
kuru 1.80%= 1st olup sonug itibariyle bu iki iglemin
detjeri egit olacaktir. Bununla birlikte, taraflar bu
iglemle catilmis olan dolar wve sterlini ayni dbviz
kurundan belirlenmig ileri bir tarihte peri a}maya
anlagirlar. Takasin gegerli olduffu zaman boyutunca, ki
bi gene 5 ila 10 yal olabilir, taraflardan biri difer
tarafa belirli araliklarla belirlenmis olan sterlin ve

deolar faiz hadleri arasindaki farka yaklagik bir oranda

net faiz tdemesinde bulunacaktir, trnefimizde,
anlagmanin, sterlinin zayif oldutiu bir dénemde
vapildifiini varsayiyoruz.: Béyle olunca tabii olarak

sterlin faiz haddinin dolar faiz haddindenn daha vyiiksek

olacaffi varsayimnl yapiliyoruz. Bu sartlar altinda

21)DA8, Sasyajit: a.g.e. 5 265
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trneffimizde faiz akisi BPF'den IBM’e dofru olacaktir.

Sekil—2 Back-To~Back Hredilerin Yapisi

18M Bp
fA. B.D. Britanya
BF uzantis: IBM uzantis:a
A.B.D. Britanva

Kaynak: Marcia 8TIGUM: The Momney Market, s.915

Bu tilr takasta risk oldukega azdir. Clnkid tanzis
etme hakk:i anlagmanin yapisinda ifade edilmistir. Ote
yandan, doéviz orani riski de, paralel borglanmade oldutfu
gibi, dilzenleyici bir madde veya sartin eklenmesiyle
“dnlenebilir.

Bu tir Kredi mekanik olarak daha golayd1r. Buna
ilave olarak, anlagmay:r imzalayan taraflardéq higbirinin
bilangosuna sorumluluk veya borg yliklemez. (28

Bu iki yéntem OHzellikle siki kKambiyo rejimlerinin
hidkim slrdldfl dénemlerde oldukeoa yararli biﬁ iglev
girmitgtlir. Ancak dzellikle dékimantasyon gereklerinin

Karmagiklifas bu tlr borglarda iki ayv1'kvedi anlasmasa

22)8TIGUM, Marciar: s.g.e. , 2.914,315
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yapma zorunlulufu ve bafily olarak 1iki ayri hak ve
yilkilmlililkler dizisinin ortaya gikmasi bunun yaratacaf:
hukuksal sorunlari back-to—back kredilerin bilangoya
dahil olmasi, oysa swap? larin bilango diga 8Bzellik
tagimalar: ve giderek mali piyasalarain déregulasyonu ile
Kisitlayica: hiikiimlerin azalmasi, paralel vé back~to~back
kredilerin Snemini ve yaygainliffini azaltmig, onun yerine
dbviz ve giderek faiz swap’ larinin vayginlasgmas:

sonucunu doffurmustur, (E3)

2.7. SWAP iSLEMLERININ TURLER:

2.7.1. PARA SWAP* 1

Bir para swap'i iki ayr: déviz arasindaki defisgim
ile gu anda meveut olan veya pelecekte belirlenen bowrg
veya alacaklarin kargilikli oclarak déniiglimine razi olmak
seklinde tanimlanabiliw.

Dovizler ara51ndéki defiigim sadece didvizlerin
getirisl ve gétlridsll dile ilpgili de@lil, ayni =zamanda o
dvizlerin faiz oranlarinin da defjigimini
gerektirir. (24)

Differ bir tanaim ise, para swap’i pgenellikle faiz ve
anapara ddemelevini igeren énceden belirlenmis kurallar

ve siireler icinde iki tarafin belirli miktarlarda iki

E3YKIRIM, Armans a.gem. , 8.31
24)DA8, Sasyajit: a.g.e. , 8. 2I63
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farkli para birvimini defiis—tokus etme ve belli bir vade
sonunda peri alinmazas KHonusunda anlagmaya vardiklari bir

mali iglemdir. (23)

Bu iglemin sonucunda, birinel taraf difer tarafin
borglarin: dderken, diger tarafta bivined tarafin
borclariny ddemektedir. Para swap’i faiz 8demelerini de
kapsadiffa icin, bir para birimi Uzerinden sabit faizle
yapilan borglanma, difer bir para birimi Uzerinden
tdenebilir. PRara zwap'ai para kontrollerinin ve para
blokajlarinin dogurdugu paralel borglanma ve back-to-

back kredilerden kaynaklanmigtir. (28)

Bir para swap'i igsleminde aracilar Het bir tarafa
borg tutarlarini 8ding vermezler. Fakat ‘gelecekte bir
tarihte ana paralarin defisimini safilamak igin yapilan
vadeli bir déviz stzlesmesiyle borg tutarlarini her bir
Ktarafa satarlar. Swap edilecek miktar belirli pir para
birimi Uzerinden hesaplanir ve bu para birimiyle differ
paranin miktari bulunur. PFeriyodik ddemelerin olmasi
gurumunda para swap'a iglemi faiz 6aemelevini de
kapsamaktadir ve bu bdemeler arac: tarafindan yapilar.
Swap igleminin aracisi faiz farkina, faiz oraninain

yilksek oldufju Ulkenin tarafina dder.

23) GUMDBEL:, Saniye! a.Q«M. 4 8.48
26)DAS, Sasyajit: a.p.8. 48.263
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Bir para swap? 1 ' igleminde, "%ade sonunda
gergeklegtirilen takas, bagta anlasilmis miktarlar ve
dviz kuru lizerinden olacafindan, gegerli doviz hkuruy,
swap isleminin baslangicinda gegerli olan doviz KkKuru
oslacaktir" (27) Bbylece dbviz kuru riskine karsi korunmug

olunmaktadir.

Fara swap’inin yapilmasinda baslica iki amag
vardir, (28

l.istenilen para cinsinin bulunamamas: ve baska
para cinsinden kredi bulunup bunun ﬁstenen cinse
swap edilmesi,

2. Daha diglik faizli fon zafjlama amaci: PBurada
istenen para cinsi yerine daha diglk failzli bagka
biv bir para cinsinden kredi temin edilir. Ve
bu, istenen para cinsine swap edilir. &rnefiin,
isvigre Frang:l pazarinda 1yi tanminan bir firmaya
Dolar gerektigi =zaman, direkt Dolar piyasasina
pirmek verine, tnee  Kendisinin iyl tanindiis
isvigre Frangi piyasasinda fon yaratip, bunu swap
etmek dnemli bir maliyet avantaj:i saflayabilir.

Fara swap’inin kendine dzgl 8zellikleri bulunuwr.

i.Para swap'i tipik olarak & vyildan 10 yila kadar

#

2 )RIRIM9 Arman: a.geMfe. 5 8. 33
28) TANAY, Ferruh:"Swap Uygulamalari", Sermaye FPiyasasa

Riflteni, Ekim 1985, s.6

7
a
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dilzenlenir.

Z. FPara swap’: US$ kargsiliffinda yapilabilecefii gibi
dolar digindaki iki para ile yapmak.miimkindiir.

J. Fara swap’ larinda minimum bilyiklilk 3 ile 3 milyon
dolar arasindadir veva differ paralar cinsinden de
ayni defere egittir. Higse senedi cikarma
samanlarinda para swap'i: 200-850 milyon arazinda

olabilivr. (29)

Tipik bir pAara swap? 1 lg asamal1 clarak
gerceklegmektedir. (30

l.Rnapa?anln deffis tokug edilmesi: Bwap igleminin
baglangicanda iki taraf ana paralara anlagstiklar:
kur Uzerinden (genellikle spot kur) defjis tokusg
ederler.

B.Faizlerin swap sliresl iginde periyodik olarak
defiis tokus edilmesi: Swap anlagmasina gdre her
iki taraf swap’a soktuklar: paralar igin
karsilikly faiz dderler. ]

3« Taraflarin vade sonunda ana paralaril birbirine
iade etmesi: FPara swap'inda her iki taraf swap
gona évdiginde gegerli kwu bildikleri igin nihai
yikUmlilikler déviz riskine kKarg: tamamen

kKorunmugs oclmaktadair.

29)CURRENCY SWAR: DC Gardner Workbook, 1988, s.4
30)GUMUSEL L, Saniye: a.g.m. , 5.48 -

1
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Fara swap’inin para birimlerine ve faiz oranlarina
gore defisik varyasyonlara vardir. Bu varyasvonlarin
tiimiinii bir tablo Uzerinde toplayarak pHsterebiliriz.

Tablo~2 Para swap’inin varyasyonlari

URU EATZLER DBVIZLER
Fara swap: Babit faizden Farkla

Babit faize

Fara swap: Detjigken faizden Ayna
Defigken faize ,

Para swap: Deffigken faizden " Farkl:
Detiisken faize

Fara swapa Babit faizden Farkla
Detiighken faize :

]

2.7-1.1. Farkl: Para Birisleri Uzerinden Sabit
Faizden Sabit Faize Para Swap®i

Bu para swap?’i tlirinde bir para birimi Hzerindeki

sabit faiz bHdemeleri, bagka bir para birimi lzerindeki
sabit faiz bdemeleri haline gevrilmektedir.

Farkli paralar lUzerinden sabit faizden ‘sabit faize

para swap'i igleminde, difiler para swap’i islemlerinde

plduiu gibi, anapara Odemeleri nceden ‘belirlenirken

déviz kurlarina gore yapilmaktadir. (31)

S1YHOWCROFT, Barry; STOMEY Christopher: Management and
Control Of Currency and Interest Rate Righk, Woodhead
Faulkner Limited, England, 1989, s.130
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1984 yailinda IBM ile Diinya Bankasi arasinda bu para
swap’ i tiriniln ilging bir Srneffi vasanmistir. (38) Bu
islemde Diinya Bankasi, vadeleri IBM’in borcuna uyan iki
gruptan olugsan %10 sabit faizli Euro-tahvil ihrac etmig
ve sonra iki taraf swap stzlesmesine girerek borglarin:
swap yapmiglardir. Buna gére IBEM Diinya Bankasi'nin Euro—
tahvil ihraglarinin gelecekteki US$ cinsinden anapara ve
faiz bdemelerini Ustlenirken, Diinya Bankasi’da IBM'in
isvigre Frang: ve Alman Mark: cinsinden sabit faizli

borcunuy Sdemigtir.

ORNEK: Borglu A, US$ izerinden sabit faiz oraniyla
borglanmak istiyor. Fakat isvigre Frang:r piyasasinda
gabit faiz oraniyla borglanabiliyor. Borglu B ise, SWF
Uzerinden sabit faiz oraniyla borglanmak isterken USS
piyvasasindan sabit faiz oﬁanlyla borglanabiiyor.

Bu durumda borgle A SWF piyasazinda, borglu B ise
US4$ piyasasinda borglanacaklar ve yap¥1acak bir swap
stzlegmesiyle, A isvigre Frangi piyasasinda borglanarak
glde ettiffi fonlara bir araci yoluyla B'ye;ﬁdung verecek
B ise UB% piyasasinda borglanarak elde ettifi fonlara
ayni araci yoluyla A'ya ddling erecektir. Biylece her iki

taraf da istedikleri para piyasalarina girmig

IZ)ERBAN, ihsan:"Swap Finansmani Ve Tlrkiye", Para ve
Sermaye Piyasasi, Mayis 1985, 8. 33
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olacaklardair., Bu islemin akiga Sekil—-3'de
gisterilmektedir,
2.7.1.2. Ayni Para Ririni Uzerinden Defigken
faizden Defjisken Faize Para Swap'a
Swap piyasazi katalimeirlari dneceden girilemeyen
vada gireceli olarak daha kilpiik defiigken fals
piyasalarina girebilme yollarin: aragtirdilar. Bunun
sonuwcunda deffisken faizden defjiszken faize para suwap':
ortaya gikti. Bu  swaplar bir para birviminden defjigsken
faizli borecuw olan borglularin  bunu ba;ké bir deBigken
faizli bovca cevirebilmesine olanak sagfar. Biylece
deffisken faiz piyasalarindaki karsilastirmal: borglanma
avantajlarindan vararlanilimis olunuwr. Bu durum dzellikle
bu piyasaya hakim olan finansman merkezlerindeki buyuk

uwluslararasi bankalar agisindan yararlidir.

Defjigken Taizden defigken faize swaplar aslinda
vadeye Kadar belll ddnemler igin yenilenen forward diviz
kontratlarindan farkl: deffildir. Uygulamada, bu tir swap
iglemleri forward kontratlarina ‘ alternatif
plugturmaktadir. bunun nedeni, forward kontratta her
venileme dineminde alig ve satig kurlari arasindaki
spread ile forward spot Kurlari arasinda olugan net

farkin net nakit akiglarina etkisinden kaginmaktadir.



v
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Gekil~3 Farkli para birimleriyle sabit faizden sabit
sabhit faize para swap? 1
1. BRABAMAK: Anapara Sdemeleri '
SWF SUWF
BORCL.U ARACI BORCLU
A —1 BANKA B
uge Ug4
2., BASAMAK: Faiz Odemeleri
U4 Uuss
BORCL.U ARACI BORCLU |
A BAMNKA B
SUF SWF ,
SWF Ul%
SWF BORCG Uss BORC
VEREMLER VERENLER
Z. BRABAMAK: Anapara Beri Odemeleri
Lgs uas
BORGL.U ARACT BORCL.U
A BANKA B
BUWF 8WF :
BuWF Ul%
8WF BORC us$ BORC
VERENLER VERENLER
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Ayrica her iki taraf _kendi verel piyasalarinda
borglandiklari ve bu borglarini swap’a soktuklari icin,
birbirlerinin yerel piyasada barglanma avantajlaraindan
da faydalanmaktadir. (33)

Uluvelararasil swap pivasalarinda cldukpa hizla
gelisen bu swap'in yapisi: Falz swaptainan ki ile aynidir.
Ancak bu teknikte, farkli temele gére hesaplanmig iki
defiigken faizin swap'i yapilpaktadir. Bu swap tlrlnde
ilk olarak, LIBOR faiz orani ile USD PRIME (34) faisx
orant deffigtirilmigtir. En vaygin olanida LIBOR-FRIME
RATE Swap'idir. Bu swap teknifi defiigken faizli, fon

kaynaklari arasinda spread!lerin arbitrajina imkan

varmektedir. (335)

ORNEK: Fiyasa kaynaklarina gore, FRIME/LIRBOR
Swap'ini kapsayan ilk uygulama, bir bankalar birlifinin

irlanda ile vyaptif: swap iglemidir. (36)
Bu iglemde bir Amerikan Bankasi, kendisine Prime ve
L]
Libor faiz oranlari Uzerinden borglanmalarda aracai

olmasi teklif edilen bir bankalar birligi 1ile bir swap

iglemine girdi. Bu iglemde bankalar birligine Uye

33) BUMUSEL L, Saniye:a.pg.m. 4 8.49-50

34)PRIME:ARD'de bankalarain Rredi deferliligi yiiksek
mUisterilere uyguladiklari faiz oranidar.

33) iKTISAT BANKASI:Swap Tekniklerdi Ve Uygulamalarl,
Yayain No:d, 5.8

36) HENDERSBON, 8chuylery FRICE, Johnt m.g.a.,,m.es
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Avrupali: bankalar, Prime faiz oranli meveutlarin l.ibor
faiz meveutlar kargiliffinda sattilar. Bu iglemin
sonucunda Avrupali bankalar, direkt olarak Libor faiz
orani lzerinden borg vermeleri halinde elde edecekleri
gelirden daha fazla gelir elde etmig oldular. Bu gercek
Brnefdin igleyisi Bekil—4'te gbsterilmigtir.

2.7.1.3. Farkli: Para Birimleri Uzerinden Defjisken
Faizden Defjisken Faize Para Swap®1i

Farkli para birimleri iizerinden degfgken faizden
defiisken faize para swap’i, iki farkl: ﬁara birimi
iizerinden, iki taraf arasinda yapilan ve bir taraf difer
tarafin deffisken faiz ve anapara Gdemelerini iistlenirken

Sekil—4 Ayni Para Birimi Uzerinden Defisken Faizden

Defigsken Faize Fara 8Bwap':

ush usp
AVRUFALT LOMDRRA
i RLAMDA FRIME LIBOR |BANKALARARASI
BANKALAR FARA PiYASABI
usp usD
LIBOR FRIME
LIBOR FALZlt| | AMERIHKAM MEVDUAT
FORTFBY LIBOR usn
MEVCLDU A BAMMMAE T FRIME BAHIPLERL
MARJ

Kaynak: HEMDERSON, Schuylery PRICE, John:Currency and
Interest Rate Bwaps, 5.65
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differ tarafin da ilk tarafin defisken faiz ve anapara

ddemelerini istlendiffi bir swap stzlegmesidir.

Bu swap tiriniin  safladifj: kazang, vadeli dbviz
pivasasi yoluyla elde edilebildiginden bu swap tiiri pek

fazla kullanilmamaktadir.

BRNEK: A firmasi BBR (Banka bonosu getiri orani)
deffigken faiz oraniyla 100 milyon AUS ile baorglanairken,
B firmasi ise Libor faizli 65 milyon ugs ile

borglanmistir.

Swap anlagmasina gire A Firmasy gelecekteki ddeme
ginlerinde, B'nin defigken faizli borcunun | falz ve
anapara tdemesini US% izerinden yapacak, buna karsilik B
firmas: ise A'nin defigken Ffai=zli AUY borcunun anapara
ve faiz ddemesini glnid geldifinde Aalke cinsinden

-

tdeyecehktir. (37)

2.7 1aé. Farkl: Para Birimleri Uzerinden Sabit

Faizden Defjigken Faize Para Swap®:i.

"

Bu swap turd faiz swap'i ile sabit faizden sabit
faize para swap'inin birlegmesinden meydana
gelmigtiv., (38) Taraflardan biri bir dbviz Uzerinden

safladifis sabit faizli finansmani bir bagka diviz

37)DAS, Sasyajits a.pg.e.y, 8.273
38)HOWCROFT, Barrys STONEY, Christopher: a.g.e. , s.132
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Gekil-5 Farkl:i Fara Birimleri Uzerinden Deffisken Faizden
Degisken Faize Fara Swap’:

L2

1. BASAMAK: Anapara Sdemeleri

BORG VERENLER | BORC VERENLER
AUS 100M uss esm
AUS 10OOM 5
A BIRKETH ‘ B SiRKET
Uss esim :

1

2. BASAMAK: Periyodik Faiz tGdemeleri

BORC VEREMLER BORC VERENLER
BBR. AU% 100M
Libor.U3%65n g
A BiRKET# B GiRKETH
BBR. AU$100m

2. BASAMAK: Anapara Beri ddemeleri

BORC VEREMLER BORC VERENLER
AUS 100M uss 65m
. Us% 65M
A GLIRMETE B SiRKETI
AUS 100M

cinsinden detfisken faizli finansmana donlistiirir. 139)



SRAYFA 58

HBRMEM: Asafirdaki brnekte, A firmasi, SWR 100 milyon
5 yi1l vadeli, %G faizli, yilda biyr iddemeli borc
bulabilirken, B firmaszi, SWF 100 milyon?un Uuss
esdegierini 5 yil vadeli, & ayda bir ddemeli Libor+%1/2

faizle borglanabilmektedir. (40)

Bwap anlagmasina gore A firmas: B’;e gelecekteki
tdeme giinlerinde, B'nin defisken faizli borcunun hen
faiz Gdemelerini ve hem de glnli geldiginde anapara
Bdemesini dolar cinsinden yapacal, buna karsilik B
firmasl, A'nin sabit faizli SWF? 1 borcunun faiz ve
anapara Gdemesini, glnil geldifiinde SUWF cinsginden
sdeyecektir. Burada esasen A firmasi, B firmasi adina
sabit faizli BWF?ini vekaleten borglanmakta, Ote yandan
B firmasi, A firmasy adina defigken faizli dolarlar:

yine vekaleten borclanmaktadir.
2.7.1.5. PARA SKAPT* ININ EHONOMIK YN

Biitiin swap igslemleri, farkla piyasal%rdaki
katilimcilarin farkliy kar beklentileri igin yaptiklar:
borclanma islemlerinin defigimi esasina dayanmaktadair.
Bu iglemlerde ama@, daha az maliyetle finansman

safflamaktir.

39)IKIRIM, Arman:. a.0cM. 5 B5.33
40) HENDERSON, Schuyler; FRICE, Johnt a.g.e., 8.39
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Grneging bir cokuluslu ana sirket oclan 0 firmasi, S
yi1l vadeli, %5 sabit oranli itsveg Frang:i (SFR) bfr borca
girmig olsun. Yine, A firmasi %5 yil vadeli, %10.75 sabit
faizli Amerikan dolari(US$) bir boreca daha-girmis olsun.
Differ taraftan, B firmasida ayni pivasada iki borglanma
vaptyor. Biri, 9§ yil vadeli, %3.5 sabit faiz oranli BFR
borcu, diferi ise yine 5 vyil vadeli, %1l sabit faiz

oranli: US% borcudur. (41)

Bu fenlarin maliyeti arasindaki farklilik, para

swap!i vapilarak pgidervilecektir.
P yap g

A FiRMASI B FiRMASI FRi1Z FARKI
SFR: w9 % 5.9 #* Q.50
RIS H % 10,75 % 11 % Q.28

A Firmasi: US$*inda artis beklerken, B firmasi ise
BFR'de bir artais beklemektedir. Aralarinda para swap'a
yaptiklarinda birbirlerinin anapara ve faiz ddeme
plkiimliilidklerini Ustleneceklerdir. Bu iglemin net
sonucyw Sekil-7deki gibi olacaktiv. Table-4 bu iglemdeki

a

fon akimi pghsterilmektedir.
2.7.2. FRAIZ SWRR I

Faiz swap’: iki tarafin dnceden tesbit edilmig slre

icersinde farkl: faiz ddeme ylikilmliiliiklerini defistirmek

417008, Sasyajit: a.gee.y 8.374~-275
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Sekil~6 Farkla Fara Birimleri Uzerinden Sabit' Faizden
Deffigken Faize Para Swap’:

1. BASAMAK: Anapara Odemeleri

uss
A GIRMETE B GiRMETI
SWF
SWF uss
SWF UZERINDEN uss UZEﬁiNDEN
SAB:IT FAIILE DEBiGHEN FRIZLE
BORC VERENLER BORC VEREMLER

2. BASAMAK: 1-5 Yil fArasi Faiz ﬁdemeleri

8WF (%6&)
A BiIRKETI B SIRKETH

Us% (LIBOR+%1/2)

SWF (%6) US4% (LIBOR+%1/2)
SWF UZERINDEN Uss UZERIMDEN
SABIT FALZLE DEBIGHEM FRIZLE
BOREG VERENLER BORC VEREMLER
3. BASAMAK: Anapara Geri bdemeleri *
SWF
A BIRKETI B GIRKETE
us4
- BWF us4
SWF UZERINDEM uss UZERIMDEN
B8ABLT FAIZLE DEBiSMEN FALIZLE

BORC VERENLER BORG VEREMLER
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Sekil-7 Para swap’i1 arbitraja

BAGLANGICTA
Uss
A B
FiRMAST FiRMASI
8FR

SFR BDLC VEREMLER Us4 BORC UELENLER

FAiIZ ODEMELERZ
8FR. %5

A B
FiRMASI FiRMASI

USS, %10. EES
i SFR %5 US$ %11 l
BFR US4
BORC VERENLER BORC VERENLER

VADE SO0NUNDA

8FR
A B
F i RMAS T FiRMASI
US4
i 8FR i
BER US$

BOREC VEREMLER BORC VEREMLER

icin yaptiklari bir iglemdir. (42) Hisacasi, faiz
tdemelerinin nitelifini deffigtirerek borcun yapisina
-deffistirme islemidir. (43)

Basit gekli ile faiz swap’inin temelini kredi

42IWALL, Larrys; FRINGLE, John:"RAlternative Explanations
Of Interest Rate Bwaps: A Thoretical and Emprical
Analyeise", Financial Management,

43)ERSAN, thsan: Bankalarda D6viz Yénetimi, TEBB Yavyina,
No:150, Ankara 1288, s.&27
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Tablo~3 Para swap’indaki fon akisa

NET MALIYETLER A FiRMASI B FiRMASI

UB$ Sabit faiz oral: % 10. 625 % 11
nakit cikis: .

LU8% sabit faiz oranlay  —e——— % 10.623
nakit girisgi

6FR sabit faiz oranla %5 * S
nakit gikiga

SFR sabit faiz oranla * 85 em———
nakit girisi

% 10,628 ®» 93,378

Alternatif Maliyet : % 10,730 ® 5.500

KAZANG 3 % 0.185 % Q. 128

deferliligi farkl: iki Ffirmanain, ayni tutarda fakat faiz
Koesullari defigik borglarinin gerektivrdifgi ddemeleri,
belli bir sire iginde deffistirmeleri olugturmaktadir. Bu
iglemde, Kredi itibari diglik olan borglu yilksek clana
bir miktar prim odemektedir. (44)

W

Bir faiz swap'a igleminde rvisk, differ borglanmalara
oranla daha azdir. Glinki, bu swap tiirinde ana paralar el
deflistirmiyor, ayrica ddemeler anaparalar arasindaki net

fark lUzerinden yapilmaktadiw.

v

44) AKBUG, Hztin: Finansal Ydnetim, 5. Baski, Aveoiel
Matbaasi, tstanbul 1989, s.303
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Faiz swap’1 kredi aldiktan sonra firmalara bu
kredilerin faizlerini istedikleri bigimde ﬁdemé imkana
safflamaktadir. Bu gekilde iki tarafta bu iglem sonucunda
kredi maliyetlerini ucuzlatabilmektedir. ‘Faiz swap’ 1
genellikle kredi defferliligi farkli iki ta?af arasinda

vapilmaktadir. (45)

Faiz swap?i isgleminde, bir taraf, sabit faiz
hesaplanmig nakit akiglaraini diger tarafa dder ve karsi
tarafin defisken faiz oraniyla belirlenmisg nakit

akiglarainiy tahsil edew.

Faiz swap?ai dsglemi 11k olarak 1982%de ortaya
cikmigtir. Ve cofjunlugu Amerikan Dolari Uzerine ‘yapllan
Faiz swap’i islemleri biiydk bir geligme pdéstererek
19877de 348 milyar $'a ulasgmigtair. (46)

Faiz Swap’inin gelisme nedenleri asatjidaki gibi
giralanabilir.

l.Faiz Orana Farkliliklarai: Banka kredisi

pivasalari ve sermaye plyasalari arasindaki faiz
orani farklilaiklara faiz swap?inin gelism;sine

neden olmugtur. Genellikle geliﬁmekte olan

Ulkelerin Ffirmalar:i rluslararasi piyasalarda

43) GUMUGELE, Saniye: a.gem. , 8.30 '

46)8SCHWARTZ, Roberty SMITH, Clifford: The Handbook OFf
Currency and Interest Rate Risk Manapement, New York
Inatitute OFf Finance, Broadway 1990, =.8-3




4

(&

SAYFA 64

sabit faizle kredi bulmada, kredi defierlilikleri

veterli olmadiffindan zorlanmaktadir, O&te yandan
yilksek kredibilitesi olan firma ve bankalar aktif
portféylerine esneklik kazandirmak igin degigkeh
faizli krediyi terecih etmektedirler.
Hredihilitesi disglik olan firmalar éegigken faizli
kredi temin ederek, bunu daha sonra &ﬁedibilitesi

yilksek Huruluslarla "swap" ederek istedikleri

gibi sabit faizli kredi haline
déniisgtiirebilmektedirler.

.Fon Maliyetini Ucuzlatabilmek: Bgnkalar,
bzellikle Amerikan Dolari diginda. difer para
birimiyle islem vyapan bankalar, tahvil ihraciyla
ilgili bir swap islemine girerek, daha az
malivetli deffigken faiz oranli amerikan Dolara
temin edebilmektedif. Differ alternatifler (banka
mevduati, banka bonolari,mevduat sertifikalari)
daha maliyetli oclabilmektedirler. Béylece banka
sabit faiz oranla tahvil ihrag ederek,
gelecekteki borglanma imkanin: ve kredi riskini
Lorumus olmaktadir.

. Merkez bankalarainin differ bankalari Kkisa vadeli
mevduatla fon temin etmek yerine, deffisken faiz
oranli ve U2 un vadeli fon temin etmeye

ybneltmeleridir.,
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2.7.2. 1. FAIZ SKAP? INA BiR BRNEK

Kredi defferlilifi, l. saimif kategoride olan A

sirketi ile kredi defferliligi daha disiik katepgoride olan

B sirketi faiz vyiklerini hafifletmek amaciyla banka

araciliffiyla (swap bank) swap’a girmektedir. (47)

A

Sirketi’nin Faiz tercihi:

A sirketinin Hredibilitesi daha yiiksek oldugu;dan
sabit faizli Kredi piyasas:ndan % 11.3"den Kkredi
temin edebilmektedit. Deffigken faizli piyasadan
Libor+0.23"den kredi alabilir.

A sirketi % 11.35 sabit faizli 56 milyon US%$7)
tutarinda 9 yil vadeli kredi almigtir.

A sirketl Kredi maliyetini dilglrmek: icin elindeki
% 11.5"1ikR  kredi faizini Libor kafglllglnda %
11.75" e swap’a sokuyor,

Sirketi’nin Faiz tercihi:

B sirkerinin kredi defferliligi daha diigiik
olduffundan uluslararasi para piyasalarlndaﬁ sabit
faizli kredi temin etmesi cok zor olmaktadir.
Firmaya piyaga rayicinin Ustlinde % 13, sabit faiz
teklif edilmigtir.

Fivma pahali olan Kkradiyi almaktan vazxgegip

degigken faizli kradi temin etme yoluna gidew.

47) GUMUGEL L, Baniye: a.g.m. y 8.50-51
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Ginki B givketi gibi kredi defferlilifgi vyeterli

olmavan firmalar defjisken faizli Krediyl daha kolay

ve uygun sartlarla temin edebilmektedirler.

- B sirketi bu durumda kendisini tanlyén bir
bankadan Libor+0.5 faizli 50 milyon tutarinda 5
vil vadeli kredi temin eder.

~ B sirketi de kredi maliyetini dilglrmek icin,

e

aldifis kredinin libor+0.5 olan faizini % 1
karsiliffanda Libor fiyatina, vani spread’eiz

aclarak swap’a sokuyor.

Sekil—8 Faiz Swap’inin Yapisi

%11.75 %l
A JU—— ] B
SIRKET? BANK SIRKETI
Libor Libor |
kredi ~ kredi
faiz
faliz(%11.5) libor+0.5
ALACAKLT ' RLACAKL T
BAMKA BANHA

Tablo~5'te de gorilldigll gibi A sirketi swap'a
girmekle Libor + %11.30 - %11.75 = Libor - 0.25 kredi
maliyeti elde etmektedir. Bu kredi maliyeti ile swap
digsinda temin edebilecefi deffigsken faizli borg

arasindaki fark {(Libor+ 0,.85) -~ (Libor~ 0.35)= 0.50%d1r.
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Tablo—4 Faiz Swap’inda Fon Akim:

DiREKT FOMN A B SWAP
YARATHA MALIYETI GIRMKETE GIRMETH BAMNH

A Birketi’nin

safjladiffs sabit
faizli fonlar g (11,5 ] meeee—— D e
B girketi’nin '
safladifar defjisken
faizli fonlar S (Libor+0,5) | —~———-

SWAR BDEMELER:

A Sirketi’nin
detfisken faiz
bdemeleri

l.ibor libor | e

B Sirketi'nin
sabit faiz

bdemeleri %11.75 %lg : 0.285

Swap Sonucunda

Fon Maliyeti Libor—0, &5 12.80 | —eee——

%

Swap Yapilmasayd:y
Egdefjer Borcocu

Dirvekt Temin Etme
Maliveti H Libor+0Q, 28 %13 ] e

BUWAR 15LEMEI ILE
BABLANAN KAZANC 0. 50 0. 80 0. 25

Ayni gsekilde B girketinin swapla elde ettifii kredi
maliyeti 12+(Libor+0.50) -~ Libor = 12,30 olurken; swap’a

girmekle elde ettifi karda 13 ~ 12.80 = 0.850 'dir.

Bu arada Swap Bank’ta aracilaik isglemiyle BE'den
aldiffy %12'yi A'yva %11.75 oclarak aktarmakta %0.25'1 ise

komisyon olarak kazanmaktadir.
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Birgok faiz swap?’iy idislemi bir araci kurulus yada
yatirim bankasi aracilifiyla yapilmaktadir. Bunlar swap
igleminin her bir ayaffindaki riski Ustlenmekte ve

katilimeilara Kars: bir taraf gibi davranmaktadir.

2.8. GLOBAL (KURESEL) SWAP PiYABASI

Finansman politikalarinin gofu liriniinde oldufu gibi
fiziki piyasalarda swap iglemleri icra edilmez. Swap
pivasasina Ratilanlar, piyasanin karakteristik
dzelliklerine gore farklilik pgoésterir, Bgnunla birlikte,
para swap’inin gerceklestigi piyasaya igti;ak edenlerin
faaliyetlerinin toplami, klasik finansal piyasalarin
ilgili oldufiu sermaye, para ve yabanci para
piyasalarinin karakteristik Ozellikleri Konusunda bilgi

vermeKtedir.

Nakit piyazalarda su anda olafanistl artig pdsteren
faiz veya diviz swap'ina rastlanmamaktadair. Swap'la
ilgili olan iglemler fiktif olarak vapildigindan,

herhangi bir yapasal (kurumsal) durum meveut defildir.

Bununla birlikte gofu iglemin Kkarakteristigi gu

asafidaki donelere baglidir.
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Hullanzlan Dovizler:

Amerikan Dolar Rlman Marki

Hollanda BGuldeni Kanada Dolar:

Avustralya Dolawa Japon Yeni

Yeni Zelenda Dolar: Avrupa Para Birimi (ECW

ingiliz Sterlini Fransiz Frang:

isvigre Franga Litksemburg Frang:
Vadeler:

2-10 yi1l arasi (Dvizin cinsine bafl: olarak)
Tutarlar:

Amerikan Dolari (US$) olarak 3-200 milyon esdeljeri

iki seviyede yani Faiz ve Fara Swap’i olarak piyasa
prtaya gikmaktadir. tki piyasa arasinda fark, dzellikle
faiz swap'i piyasalarda US$'inda bir dereceye kadar,
diger dévizlerde ise, daha’' yoe@fiun olmak Uzere oldukea
likit ve 11gili dévizin durumuna pére  oldukea iyi
ticaretlegmig bir piyasanin - meveudiyetinden
kaynaklanmaktadir. Bunun aksine, doviz swap®’iyla ilgili
piyasa daha az likittir wve fiyat agls1ﬁdan degisimin
olugturdufiu nispi avantajlara neden olan ih;aglawla daha

cok yapisallasmig bir piyasadir.

Bu iki swap piyasasil arasindaki fark, bu iki
pivasaya igtirak edenlerin karakteristik dzelliklerini
yansitmaktadir. dnemli sayida igtirakginin katilmasi ve
ticaret yapmasi sonucu faiz swap'i piyasalarinda dnemli

bir likit(kaynak) saglanmaktadir. Bu durum faiz
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swap’ larainin ne kadar esnek biv mekanizma olarak portfoy

ybnetimi faaliyetlerinde kullanildiffani vansitmaktadir.

Fara swap’i piyasasinda ise, s1n1r11“(11mi£1i) bir
ikineil piyasa islemivyle birlikte birinecil pivasa
iglemleri yiiritiilir. Son zamanlarda ikineil para swap’a
piyasasi yeniden yapilanmayi ve cari borg  prtféylerini

engellemeyi gerektirirken, nakit akiglari ve yatairaimlar
yapildi, para swap’'i piyasas: birincil piyasaya meyilli
bir gérinidnde oldugundan daha verimli fonlarain
olugmasina neden oldu.

Farkin birinecil etkiel, bllylUmeye rafmen halen para
swap’i ile olusturulan piyasanin faiz swap'i piyasasinda
oldufu gibi istenilen vyayginlifa uwlagsamamis olmasidir.
Bu durum, a¢1k pivasa iglemlerinin yénetiminde artarak
ortava gikan pwablémlehi vansitmaktadir. Ozellikle, bam
dévizlerde faiz orana riskinin cikardifia zorluklar
dikkat gekicidir.

drneffing bir déviz swap'i idgtirakgisi, verilen
dévizdeki riskide Ustlenmektedir. Bununla birlikte,
piyasa yapic: o dévizle {lpgili faiz oranindaki bBiw
hareketi kapsayamaz veya gok az midahale vyapabilir,
Ancak yerel hilkiimetin tahQil piyasasinda uyguladifia faiz
oranina paralel bir hareket tar=zi glstéremez. Bu durum,
bir Risaim ddviz cinslerinde tedaviil ofanlavlnln ilgili

piyasadaki faiz orana hareketlerinden | gok arz-talep
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.
konumuna gire belirlendifini yan51tmaktad1r:

Para swap’inin gerceklestifi piyasalar, ikincil
piyasa iglemlerinin gergeklegtiffi ortamlarla nispi bir
iligki icersinde olan horg/kredi piyasaiar:ndaki
likidite durumunca yénlendirilmektedir.

FPara swap’i1 piyasalari her bir dbvize gére en
azindan iig deffisik sekil almaktadair. |

1.Db6viz birimine gére faiz swap?i piyasasij

2.Doviz cinsine pgire sabit oran ile US$ Libor

arasindaki gapraz dbviz piyasasij

d. Capraz divizli deffisken faizli piyasa.

Bu vyapi, her bir swap pivasasindaki igtiwakgilérin
temel vapilsini ve amaglarini yansitmaktadir, (48)

2.9. DiBER SWAP TURLERi:
2.9.1. MAL SWAR° 1

Bir swap, belirlenmig defferlerdeki defigiklikleri
agiklamak igin heseplanmig net para akimlarainin  bir
defig~tokusdur. Bu nedenle, bir ikl defjeri gdz dniinde
bulundurmaktayiz. Faiz oranlari ve diviz defig~tokug
araclaridir. Bununla birlikte, faiz oranlarindan bagka
deferlerle simirlandirilmis swaplar ve diviz araglarida
clasidir. flk olarak bir temel miktar belirlenir 've bu
temel bir birime gevrilir. gelecekteki defferlerin bir

bdlimu nakit para birimini hesaplamakta kullanilabilir.

48)DAS, SBasyajity a.Q.e. 4 8.879-280 .
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orneffin, yad ve bufjday gibi mallarla belirtilen swap

imkanlaraini dilsinelim. Taraflar baza wlusal temel
iizerinde ve sabit dolar faiz oranina ve bufidayin
A.B.D.deki defferini kullanarak bu temelin akimlara

déniigtiirillmesi lzerinde anlagsabilirler., Bbyle bir swap,
buffdayin ilerideki fiyatinin ilerideki para birimi
fiyatiyla yer degistivrdigi para birimi swap’ indan
farksizdir., Buna ek olarak, firma buffday iginde olsa da
olmasa da gekler dolar olarak ddenir, bufjday deffil.
firmanin bufiday olarak tdemeyi sectiffi bir swap'ta firma
sabit yada defligken oranda herhangi bir para birimi veya

mal elde eder. {(59)

Guniimlizde kisa vadeli organize olmug mal piyvasalar:
mevouttur. oysa uzun  vadeli korunma araglari yokbtuwe.
Uzun diinem mal arsz: garanfisi ve fiyat dalgalanmalarina
karsi Korunma amaciyla mal swgpf1 piyvasalari
clusturulmugtur. (50

Fiyvyasa kaynaklarina gdre mal . fiyatlarindaki
defigmelere karsg: korunmaﬂ igin vyapilan iyk iglemlerden
biri, Alman enerji girketlerinin, Avustuirya enerji
girvketlerine fon saflamasa ve Avusturya enerji
sirketlerinin bu fonlar:i, Alman enerji sgirketlerine,

gelecekte Uretecekleri elektrikle ddemeleviyle

49) 8CHWARTZ, Roberty Smith, Clifford: aég.e. y 8% &7
SOMKIRIM, Arman: a.g.m. , S.34.
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gergeklegmigtir. son olarak Citibank 1986&%°da LIBDOR faizi
ile petrol fiyatlar: arasinda bir swap sézlesmesi

vapmigstir. (51) ,

ORNEK: Mal swap'i igleminde defiisken faiz oraniyla
borglanmig bir petrol treticisi borcunu gelecekte
iretecefi petrolle karzilamak isteyebiliw; Arac1: bivr
banka faiz swap’: yoluyla, petrol ireticisinin deffisken
faiz oranla borglariniy, sabit faiz oranla borg haline
dénligtirebilivr ve banka Ureticiden aldigz petrolil bir
petrol kullanicisina, sabit faiz oranli borcun gimdiki
defferine egit miktar kargilifinda satabilir. By mal
swap'i igleminin akisa sekil-9'da pésterilmigtir.

Sekil—-9 Mal Swap'inin Yapaisi

IERIRLIKECE LiROR tLE
BORE ' VERENLER
Sabit l Libow
Faiz l.ibow Faiz
l Fai=
Komisyon Libor ,
PETROL SE——— BANKA e FETROL.
KULLANICIST | e crmnmeed URET 2018 1
Fegin Peain
Fiyattan Fiyattan
Fetrol Fetvrol Fetrol
1Geliri
PETROL
ALICILARI
Not: Pegin fivat varil basina petrol fiyataidir.

S1)HENDERSON, Schuylery FRICE, John! a.g.8. , 8.73
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£.9.2. HOKTEYL SHAP .
Birkag swap trliniin birlegstirilmesi suretiyle
yapilandirilan swap’ lardir. Hem faiz hem de paralarin el

deffistirdifgi oldukca yeni ve yaratici swap tiiriidiir.

v

SGRNEK: Ug swap tirinil kapsayan ve biv aracin
bankayla yapilan bir swap iglemi Sekil-10'da
gisterilmigtir. Biwincisi, faiz swap?i1 " yoluyla kredi
deferlilifgi dlsitk olan borglu (R), degigkaﬁ faiz oranla
borglarini sabit failzx oranla borg haline danﬂgtuwebiliw.
itkincisi, kredi degerlilifgi yiiksek olan {(C), farkl:
paralar Uzerinden sabit faizden sabit faize para swap'a
igslemi yaoaluyla, drnefin sabit Ffaizli USS$ burcuﬁu sabit
faizli SWF borcu haline doniistiirebilir. Uclinciisii, kredi
defferlilifgi yiilksek olan bir baska borglw (D), farkla
paralar Uzerinden sabit faizden defisken yfaize sWap
islemi yoluyla, drneffin sabit faizli 8WF borclarin:
defigken faizli US¢ borcu haline déniigtilrebilir. Bu
iglemde yer alan differ tarafin (B) rolil, bir araci ve

dizenleyici olmaktair.
2.9.3. AMORTiZE EDiLMi§ SWAP'LAR

Bu swap igleminde faiz swap? larindaki tahmini ve
diviz swap!larindaki gewrcek anapara swap'ain mril bhoyunca

belirlenmig tarihlerde ve miktarlarda azalir. Bu tlrin
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Pekil—10 Kokteyl Swap’inin Yapisi

Mot: 1:Faiz ddemesi
Fr:Anapara tdemesi
Uss (i) Uss (1+p)
Sabit Babit
A IS—— B TR—— C
uss (i) ; BUWF (F+1)
Deglighen Babit
g% uss
(1) uss (F+1)
Deffisken (P+i) WF{P+1) Babit Babit
Deffighken
DE&IGHEN D —— 8ABLIT SABIT
FAizl e FAIZILE FRIZLE
us% BORC SWF BORC uss BORC
VEREMLER VEREMLER VEREMLER

Kaynak:Schuyler HEMDERSON; John PRICE: S5.69
tipik bir swap vyapisinda borcun vadesi Orneffin yedi yil
olup, ilk iki y1l "grace” olarak Kkabul edilip herhangi
bir anapara bdemesi talep edilmez. Ancak bundan sonra
her alti ayda bir kalan anaparanin onde—biri
azaltilair. (32)

Gordldidgldt gibki, anapara miktari swap sdzlegmesi
hoyunca amorti ediliv. Bu'tuw swap islemi vade boyunca
korumaya alinmis borclanma durumlarinda kullanilay ve

borg miktar: taksitler halinde ddenir.

SZ)KIRIM, Arman: a.g.Mm. , S.34
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2.9. 4. AKTIF SWAP'LARI
Bwap? lar genelde yvilkiimliiliiklerin faiz bazini
déniigtiirmek amaciyla kullanilmaktadir, ancak gegtitfimiz
bir kag vyil iginde, ayni swap teknikleri aktifleri de
déniigtilrmek amaciyla kullamilmaya baslamigtir. Aktif
sWwap’ lary bir aktifle bir swap’i birlegtirmek suretivle

vapllmaktadir. Difjer adida Bentetik swap’ lardir. (537

Bilangonun pasifinde yer alan Kaynaklarin aksi
tarafta ver alan cari deflerlerle ilgili oclarak vapilan
iglemler, portfiy vatirimi yapan yoneticilere faiz
oranlarindan ve paranin deflisimi ile vapay da (sentetik)
olsa teminat sartlarinin oclusturulamadif: durumlarda hem
elde edilen getirinin kazanilmas: ve pem te portfﬁy
cesitlendirilmesine gidilmesi hakkini vermektedir.

Akt if swap’i, va sabit faizli bir durumdan deffisken
faizli duruma, ya defisken faizliden saéit olana, vads
bir dbviz cinsine gbre sabit faizli durumdéﬁ, bir bashka
déviz birimine gire sabit vyada defigken bir bigimde
vapilmaktadir, Bu durum pekil-11"de bir brnekle
gosterilmeye calisilmistair.

Bir sonraki drnekte ise, FRNa'lere (FRN; Amerikan
libor faizine endeksli, deffigken faiz oranla - giwket
senetlerini icerir.) olan talep ile finanéa} kurulusiar

—tzellikle bankalar—defligken faize gire fonlanabilen

BRTKIRIM, Armant a.gehs , 8. 34
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sirket varliklarinda karsirlasilabilen bir aciklik ile

sanki bir vekil gibi vol almaya baslamiglardir.

Bu geleneksel duruma rafmen, Aktif Swap’lari bzel
nitelikli islemlerdir ve 507 zamanlarda teminata
bafglanmis varliklarin oldufu piyasalar gelisme

gistermislerdir. Piyasa genellikle iki gekilde islemlere

baglivarak sabit bir faiz Oranl vasitasiyla ARD
Dolarinin deffisken bir  faizden sabit bir © ihraci
safflanir, Aktif swap? ini igeren temiﬁa?landzrllmlg
varlik dolasimina ilk Brneklerden birisi, ttalyan

Cumhuriyeti tarafindan ihvrag edilen 204 milyon US%$71ak
ECY senetlerinin Banque Paribas Capitél Markets

tarafindan igleme tutulmasiydi. (34)

2.2.5. TEK BiR SPBiT GDEMEL: SWAP iSLENM:
{ZERO COUPON SWOFR)

Tek bir sahit faiz ddemeli swap isleminin
vapisi, basit bir swap isleminin vapisiyla ben=zerdir.
Bir taraf swap stzlesme siiresi boyunca di=zenli olarak
defigken faiz 4ddemelerini yaparken, diger taraf sdzlegme
siresi boyunca sadece tek bir sabit fFailz swap? 1
igleminin siresi boyunca normal clarak yapilan bitin

sabit faiz ddemelerinin birlesmesini yansitabilmektedir.

SQ)DQSg SaBy‘ajit: Re gu en‘ B E??”E?g #
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Tahvilin tutarai:
Diénemi: 3 yal
Faiz ovrany: 2%
Amortisman:
Cari gapraz kur:

Yatirimel

Not:Yatiraimeinin Avustralya tahvil ¢'inan defigimiyle
kargilifinda ABD $'1 kazandafa varsayilmaktadar.

I8 m. N¢

15, 35
sifair

1.50A%/1.00USS
Nakit Akig:

10 mil. USS$

15m.

Babit orandan
Alicilar

Yatirimel

15 mil. AUS

ishirliked

RAUs

Yilda iki kez faiz Akim

1. 14378 m AUS
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2.9.6. GECiKMEL i SWAP iGLEMi
Swaplar genellikle stzlegmenin imzalanmasini
izleyen yedi gin iginde baslamis olurlar. Ancak baz:i
durumlarda miigteri, imzalamamis oldugu swap? an daha
ileri tarihte baslamasini isteyeblir. Bu tiir baslangica
gecikebilen swap’lar pek cok dﬁ;iz zerinden
alinabilmekle birlikte, bunlatan fiyvatlara differ

swap' lara pgoére daha yiltksektir. (55) '

2.9.7. BASAMAKLI SWAP ,

Biéxlegme slresi boyunca noeminal tutarlari  artan
swap iglemleri basamakla swap clarak
adlandirilmaktadair., Bu tidr swap islemi genellikle, tesis
ailiresi biv kag yali Rapsayan bliylik yatirim projelerinin
glivence altina almak igin Rullanllmaktaalw.

2. 10. SWAR DEPOLAMALARI |

Baglangigta tim swaplar birvebir egleme mantifayle
Uretilmis olmakla birlikte zamanla ve §zellik1e ARD
piyasasinda yeni hedging tekniklerinin geligmesi ile
birlikte US$ faiz-swap piyasasinda agik pozisyonlu swap
islemleri vayginlagmaya baglamlgtlr. SWAR DEROLAMASI ada
verilen bu yéntemde, swap igslemini kabul eden
taraflardan biri, swap'in diger ayagiina, ileride
kapatmak amaciyla bir siire agik bivakmakta, fakat ayna

anda bu agik pozisyonu hedge etmek amaciyla tahvil veya

SSIKIRIM, Arman: a.Q«Ms 5 &.34
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fubureés piyasalarinda telafi edici bir swap bulununcaya
dek hkoruma iglemlerine bagvurmaktadirlar.

Agiktar ki, bir karsi taraf bulunabilmesi durumuanda
swap iglemi yapabilme kisitaina kaldirmasi nédeniyle,
swap depolamasi yvénteml swap piyvasalarainin son yillarda
oldukea huzli geligmesini agiklayan Snemli unsurlardan
birisidir. (36)

Hluslararas: mali piyasalarda SWap pivasaini
vanlendiren Citibank, BRankers Trust, Morgan Buaranty,
Bolaemon Brothers gibi bidylik kwaluslar swap diglemlerinid
kargir tarafi bulmadan gewgeklegtiwmektedf%lev.
Miigterilerinin istediffi anda kars: taraf bulma zorlufu
bu bankalarin swap idislemlerini kars: tarafi bulmadan

gevceklestirmelerine neden clmaktadir. (57)

]

2.11. SWAP OPSiYONLARI

Diviz kuwrunda olugan dalgalanmalarin yaratacai:
vriskli durumn ortadan kaldirmak igin 51R kullanim bulan
vintemlerden biri de didviz opsiyonlarid1w. Diviz
opsiyonlariy yvabancy paralarin  dnceden  belirlenmis bir
tarih ve fiyat Userinden alanip satailma hakkiy olarak
tanimlanabiliv. Qpsiyon hakkinan kullanilmasinda
belirleyici kigi alicadair. Satica opsiyaon hakkaina
kullanmak istemesi durumunda bu istefi yerine getirmekle
yiitkimlidiir. Alicy opsiyon hakkim kullanm;k‘kawglllﬁlnda

saticiva, saticinin olasi  zararaini pidermek amaciyla

SHIKIRIM, Arman: a.g.m. ; Sa.31
57)BUMUGELL, Saniye: a.Q.Wm. , 5.9
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"Opsivon Primi"” ad: altinda bir prim bdemekle
yilkiimliidiir. Opsiyonun kullamilaip kullanilmadigina
bakilmaksirizin, prim geri OGdemesi vapilmaz. (58)

Opsiyon piyasalara ortak piyaéalar olduju ve
kullanilan dil ingilizce cldugu icin kullanilan tiim
terimler ingilizce olarak tiremistir. Opeiyonlar iki
bigimde karsimiza gikar: (39 ..

1.Alim {(Call) gpsiyonu: Bir opsiyonu belirli bir

bir fiyattan satin alma hakk:.

2.8atim (Put) opsiyonur Bir opsiyonu belirli bir

fiyattan satma hakka.

Swap Opsiyonlary: ises misteriye belirli Rogullarl
olan bir anlagmava belirli tarih arasinda gidebilme
opeiyonu imkanint verir. Tim déviz opsiyonlarinda oldugu
gibi burada da pegin prin ddemesi sdzkonusudur. (60) Swap

Opsiyonlari, swap iginde bir segenektiﬁ. Bwap
opsiyonlarinin cofju sermaye piyasasinin irinii olup orta
veya wzun dinemli tahvil ve menkullerin siirilmiinden
ortaya gikmaktadir. (61)

Swap opsiyon idislemleri, swap igslemlerinin bir
kombinasyonu olarak kargimiza cilkar. Swap . opsiyon

islemleri 1288'ten beri Euro pivasalarda tzrellikle

DAY VARLIK, Leveni:"Opsiyvenlar", Para ve Sermaye
Piyasasiy; Nisan 1988, s.80

SMCINGILLI, Mesude:"Opsiyon Piyasalari ve Tilrkiye®deki
Geligmeler", HKalkinma Dergisi,T.C. Halkinma Bankas:
Yayini, Sayir:4l, PAnkara, Ekim 1998, s.&2

SOIKIRIM, Arman: a.ge.m. o S.34

ELISTIGBUM, Marcia: a.p.e. , 5.318



SAYFA a2

teminat amaciyla iyice yerlegmistir.Swap opsivonlaria
igine dahil edebilecefiimiz tiirler gdyledir:(62)

1. VYadesi kisaltilabilir ; swaplar:
a) Etffer swap igleminin sabit faiz ‘alacakllsl,

Onceden teshit edilmisg vadeyi
kisaltabilivorsa, "Callable" swap denir.

b)Y Efer swap igleminin sabit faiz édeyiciéi
bnceden tesbit edilmis vadeyi kisaltabilivorsa
bu tir swap islemine de "Futtable" denir.

2. 8Uresi Uzaltilabilir Bwap: Bwap iglemierinde
taraflardan birinin dnceden teshit edilmis
vadeyi uzatma hakkinin olduffu swap islemidir.

But telmiky Citicorp, SBumitomo Bank, Banque
Nationale de Paris, birkag Amerikan sermaye Kurulusu ve
Kanada bankalari tarafindan pivasaya gikarilarak genisg
kullanaim kazandi. 1288°de swap opsivonlarinin hacmi 31
milyar %731 bulmugtur. Borg arayanlar veni bir finans
tilriine kavugmuslardir. {(€3)

Bwap Opsiyonunu (swaptions) daha iyi anlamak igin
bir drnek verebiliriz.

GRNEK: Varsayalam ki biy Amerikan igletmesi
piyasaya 7 yi1llik menkul slrmek istemektedir. Bunun
vaninda § vil iginde sona erdivrme HBzellilfi (eall
feature) ekleyerek oranlarin dismesi i1htimaline karsa

: s . - T I i .
Mendi sermaye maliyetini dilglirmig olacaktir. Bu durumda

62)DA8, Sasyajit: a.gee. 5y 5.274
63)MC GOLDRICK, BETH: "Swaptions Have charms For
Investors.", Euromoney Publications, April 13989, s5.493
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2]

brmeffimizdeki isletmenin 7 vi1llik para idcgin &demesi
gereken oran 10 bp kadar olacaktiv. Tabii bu cok fazla
degil, ama tipik bir yatirimc: 6zelligle Amerska’da
boyle alim f(call) opsiyonunun  deferini tayin edecek
sofistike analiz metodlarina sahip deffildirler. Béyle
bir yatirimec: style bir mantikla harekeé' edecektirg
"Hernekadar bo 7 yillik bir menkul senet ise de S yal
iginde de silresi sona erebilir. Ben bu arada 10 bp
fazladan kazang elde ediyorumg efer b menkulleri
siiresinden daha erken geri gaifirirlarsa ben o zaman
basha bir geylere yatirim yapabilirim.”

Varsayalam ki bizim s8z konusu sirket S yil iginde geri
caffirma Gzellifgivyle 7 villik menkul veya tfcawi anlamda
defferli olan belgeyi piyasaya silrmektedir. Bunu takiben
sabitten dalgalanan orana dofru olan takas yapmaktadir.
Doffrudan olabilecek 7 yillik takas durumde,'kendilerinin
eline gecebilecek sabit oran Hazine + 70 olabilecek.
Arncak takasi 5 yildan sonra dindiriilecek veya sona
erecek sekilde vapmaktadir ve elde edeceffi sabit oran
Hazine + 70 deffil Hazine + 20 olacaktir. bagka bir
deyigle, geri dondiiriilebilecek veya erken sSONA
erebilecek menkulleri piyasaya siirdiifinde almigs olduffu
opsivonu Swaption clarak satarak kendisinin bunun igin
tdeyeceinden daha fazla olarak 10 bp elde eder. Bu ise
kendisinin sermaye maliyetini bu miktar hadar
diigiirecektir,

Bir tarafin swaption yapmasinin tek sebebi sermaye
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maliyetleri defildiv Differ bir sebep isze elde olan ve
belirli bir zaman boyutuﬁda degerlendiriiemecak olan
varlik {aktif ) veya borcun vadeye ' baflanarak
kullanilabilmesini saglamaktar. Son aolarak
spekiilatirler, faiz oranlari izerinde agik bir sekilde
spekiilasyon yvapmak amaciyla swaption alip veya satmak
isteyebiliv. (64)
2. 12. FORWARD (VADEL:) PiYASALARDA SWAR iSLEMLER%

Euwro currency piyasalarda ticaret spof ve forward
pivasalarda yvapilmaktadir. Cari kur izerinden islem
vapllan spot pivasada cari kuy Ulkenin fdemeler
dengesiyle dolffru orantail: clarak deffer kazanmakbta veva
kaybetmektedir. Ayrica meveimlik hareketler ve parasal
dalgalanmalarda paranin cari  kurdaki durunung etkileyen
fakttrlerdir. Forward piyasalar ise paranin vadeli
pivasa deerinin gecerli oldufu piyvasalardir. (85)

Foruward piyvasalar, ileri bir tarihte teslimi saz
konusu olacak herhangi bir malin {déviz faiz, tarimsal
veva metalﬂwjik Uriin vha) vadesi, miktari ve Fiyat:
buginden belirvlenerel stzlegmeye baflandigs diglemlerd
igerirler. (66) GOruldigidl gibi, Bu piyasadaki islemler
paranin gelecek deferi Userinden yapilmaktadair. Cari

kurlardaki dalgalanmalar paranin  forward deferinin Snem

#

E4) BTIGUM; Marcia: a.g.e. , 8.919

89)YAFAK, SBudi: a.gee. 3 8.86

GEIKIRIM, Arman:"Mali Risk Yénetinmi Agisindan Forward
Diviz PRiyasalari", Bankac:ilaw, TRBR Yayini, Temmux
1991, .33 ~
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x

azanmasina yol agmaktadir, Bu  iki piyvasa oranlari
arasindaki zinciv gorevini de SWED oranlari
phrmekbtedir, (&7)

SQwap islemine temel olan da swaplaran1d1ﬁ. Yani
swap oranl bir def@igim orani defil, degagim araglara
arasaindaki farkla ilgilidir. Bir baska deyigsle defisime
kenu olan iki para arasaindaki faiz Ffarkinan biw
fonksiyvonu plarak kargimiza gikar. Swap orani su gekilde
hesaplanir. (68)

"Vadeli ve vadesiz déviz farkinin vadesiz kura
hdliminin 100 ile garpilmasiy sekline elde edilmektedir.
Biylece ilgili vadeli kurun vadesine gbre swap orani da
belirlenmis olmaktadiwv.

Diviz piyasasinda siyasi, ekonocmik ve sosyal duruma
gire kurlar deffigmektedir. Bu hakimdan bir paranin spot
pivasadaki fiyvati forward pivasadakinden dilgitk (igskonto)
veya yiksek {(prim) olabilir.

SBwap oraninin  faiz Farkina esit alama durununda
herhangi bir kar durumw defmaksizain  kuwe riskinden doefan
belirsizlik engellenmig olur. ,

Swap bir paranin difjer bir parayla ayna gun iginde
leride satin almak Uzere defigimi voluyla gerpgeklegir.
Swap islemi gelecekte ortaya cirkacak rigkli durumu

ortadan kaldirmak igin kendi bagina yeterli hir déviz

GETYARPAK, Budiy a.g.e. ; .66

BRYYILDIZ, Rifat:"Bankacilikta ve Dig Ticarette Diviz
Pozisyonlarinin Kuy Riskine Karsgi Korunmasai" T.C.
is Bankasi Yayainiy, Neo: 223, Ankara 1988, s5.1%9

]
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ticareti irinldir. Bu iglemler dért bigimde Kargimiza
criar. (69) ,
1. 8pot kurdan vadesiz pivasada déviz alaima
kargiliffainda ayni gavizin vadeli pivasada
satilmas:. |

Z. Vadeli oclarak déviz alima karg111§1néa vadesiz

pivasada satimi.

2. Vadelil diviz alima karsiliginda daha uzun vadeli

diviz satama

4, Vadeli diviz satilmasi ve buna kargilik olarak da

daha wzun vadeli forward doviz alama.

Uygulamada genellikle birineci ve i&inci iglemler
ayni Tirmalar arasinda yvapilmaktadir. Yani bir firma bir
difjerine vadesia piyazadda diviz satmakta ve bunu daha
sonvaki bhir tarihte vadeli Kuw Ugerindemn geri
almaktadir. Diviz satan firmanin karsisinda dbéivig
saticisr Konumunda bulunan firma ise vadesiz piyasada
satmakta ve bunu daha sonraki bir tarihte vadeli
kur Uzerinden geri almaktadir, Bidyle bir anlasmada
kargll;kll iki Ffirma arasinda dévizler
deflistirilmektedivr. Firmalar arasinda vadeli kur dnceden
belirlendifinden ve divig pozisyoanunda sbr kanusu
vadelerde herhangi bir defigiklik yaratilmaksizain diviz

defisimi yvapildigindan risk ortadan kaldirilmaktadair.

&) UNAY, Verdis Banksacilaik Ve Dig Ticarebtin Finanse
Edilme Usulleri, Ekonowmik ve Bosyal Yayinlar P.8.,
Yayan No: &, istanbul 1983, s.l4.




SAYFA a7

Faralar aracsindaki faiz fark: ise swap‘ primi olarak
diigilk faizli krediyi alan ortafin alinenlgegecektir.
Ditgilk faizli para uluslararas: piyasada prim kazanir.
Yiltksek falzli para ise idskontova ufrar. Faiz Farkindan
dolay:r direkt olarak kar elde etmek amaciyla diigiik
faizli paraya yatirim yapmaya "Faiz arbitrajina Yénelik
Bwap" denir. Bbyle bir anlasmada dﬁviz kiveundaki
dalgalanmalardan doffacak riskten Howunuiurken ayni
zamanda bir kar olusacaktir.

Yukarida saydiffamiz Ug ve dért numaraly lglemler de
iki firma arasinda kersilikla olarak yapilmaktadir. Bu
durumds da firmalar arasinda deffisik vadeler arasinda
deffigimi edzkonusu oclmaktadir, Yukaridaki bir ve ikinci
iglemin birlikte yvapirlamsinda benzer bir prim
srkonusudur. Bu prim  yine digitk faizli parayl satin
alamin eline gegecektir, Gerek vadeler arasindaki
farklar swap yapimi gerek ise vadeli pivasalarda
kharsilikly swap islemleri iki tarafa ihtivac: clan para
agrsindan hem kredi safflama olanaffir vermekte hem de hkur
riskinden korunulmus olmaktadir. HMredi saflamak amaciyla
swap iglemlerinde wluslararasy fon pivasasinda oldukga
g1k rastlanmaktadir. Ayrica pozisyon rigkine hargl
vapilan swaplar da mevouttur.

2.12.1. ARBiTRAJ AMACIYLA YAPILAN SWAP?LAR

Arbitraj islemlerd swap ve faiz oramina  bafls
olarak degigmektédiv. Faiz farka ile swap oran

arasindaki fark bilyilklilklerden hangisi avantajliy ise
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oraya yatirim vapilmakta ve dévizden veya faiz
gelirinden dolayl kar vsaﬁlamaya calisilmaktadir,
rnefing faiz farki swap oranindan  blytik olduffundas
vatirimelr yilksek faiz getirisinden yararlanmnaya
cgaligsilacaktiv, Diigitk faiz ile borgland}ﬁl X parasing
{Asama 1) spot pivasadan Y parasi cinsine
.

donidgtilrecektir ve bu parayl yilksek faizle yatiracaktiv.
{Asama Z) Daha sonra bir swap iglemiyle Y parasini
primle yeniden X cinsine dinugtidrecektir. (Agsama 3

Tablo—-&'dan da gbrillecefi gibi yatirimea: faiz
farkliliffindan yararlanirken ayni zamanda hkur riskinden
kurtulmeak igin ters iglem yapmigtair. Béylege en'ufak bir

kur mieki olmadan kar safflanmistar.

Tablo~5
GELiR ’ GiDER
{(Asama 2) y parast (Reama 1 ) ¥ parasi
cinsinden faiz cinsinden faiz
geliri % 11 boreu - % 8

(Rgama 3) swap
aoranil % Eo
% 10,5
Har % 0,5

% 11 % 11

Tersi durumda, vani faiz farkinin swap oranindan
kilgiik olduffunda ise yatirimer doviz geliri elde etmeye
calizacaktiv. Bunun igin de yatiramel birinci agamada

faizi yilksek olan X parasindan borglanacaktir. {(Asama 1)
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Bu parayi spot pivasada Y parasi cinsine
dinilgtilrecektir. ¥ cinsine déniigtirdigi borglandiga

vade ile yatirarak faiz geliri elde edecektir.
(Rgama 2) Daha sonra bu  parayi ayni vadeli bir swap
iglemiyle X parasi cinsine dénlgtilrecektir. Burada faiz
oranlari arasindaki marjdan kiigilk olan primden

yararlanarak biv déviz geliri elde edecektir.

Tablo~-6&
BELIR GiDER
{Rgama £) ¥ paracsi 1 {Agama 1) % paras:
cinsinden faiz cinsinden faiz .
peliri % 8 pgideri o= %11
tRcama EY cwap
T L i % 3). 5 Rl U SAIOEIRS 4 ORI
% 11
Kar 2 S P
% 11,7 “ 11,5

Goriildigi gibi bu iki arbitraj igleminde de bir

rigk sdzkonusu olmamaktadir.
2.12.2. POZiSYON RiSKINE KARSI YAPILAM SWAP?’LAR

Yatirime: yaptaifgy déviz igleminden dolay:r bir agik
pozizyon kur riski ile karsi karsaivadir. Bunun igin bu
riski hedge etmek amaciyla ters iglemli bir swap iglemi
yaparak bu riski yok etmek ister. Bu iglemde dbviz kar
veya zararil yoktur, Her iki tarafte nitr durundadir.
Cinkii swap?in biv ortafy faiz geliri ile swap oran:

giderini, difer ortaff: ise swap orani geliri 1ile faiz
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oraninin nispi dilgiikldglini dengeleyeéektir. Goridldiigii
gibi bu davranig sekli differinden farkl: olarak kar
amaciyla deffil korunma amacina yineliktiv. Bu iglemi

yapan yatirimcilar gelecekteki hkur belirsizliklerine
kargi kendilevine bir cesgit sigorta gilvencesi

safflamaktadirlar. (70

2.13. SWAP VE RiSK OLBUSU

Swap pazarinin hizla geligimi risk oclgusunuda
beraberinde getirmigtir. Bir risk ydnetim araci olmasina
kargilik swap Gzl itibariyle veni riskler dofurmaktadir.
(71) Riskler, swWap piyasasindaki son kullanicilary
araci, brokerlarin swap islemlerini vyerine getirirken
gekillenir, En @z risk tasivan brokerlar igin bile iki
tarafin belirledifgi tlicretin Gdenmemesi durumu
sbzkonusudur, Swap iglemlerinin yab11mas: esnasinda

ortaya gikan belli bagli risk tirleri giyledir.

2.13.1. KREDi RiBKi '

Mredi riski, bir borca ait anapara ve Faiz
ddemelerinin, borglue tarafindan belirli ekonomik
kogullara bagl: olarak vapilamamas: ihtimalidir. Bir

swap stzlesmesinde, sdrlesmedeki taraflarin

yilkiimlilidklerini yerine getirememelerinden dolaél ortays

"

7TO)APAK, Sudi: a.g.e. ,5.66-68
TLYERBAN, ihsan: Bankalarda Déviz Yénetimi, TBR Yayina,
No: 150, Ankara 1988, s.30
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gikan bir kredi righi vardir, (72)

Mredi riski faiz swap?nda araci banka iizerindedir.
Bu nedenle banka taraflarin yitkiimliilitklertini yerine
getirme gilg ve yeteneklerini pgercekei bir bigimde
helirlemelidir. Buwap iglemleri kredi defferlilifi yiltksek
taraflarca yvapilldifindas, kredi riskinin diigiirilmesi
milmkiin olacaktir. (73)

2.13.2. POB1Z¥0OM RiSKi

Swap’in tagrdiffy diger &Gnemli bir risk de, pozisyon
riskidir. Fozisyon riski, faiz oranlarindaki ve déaviz
kurlarindaki deffismelerden meydana gelir,. Larar da
vardir, kar da. Efer faiz oranlari ve déviz kurlara
zararly yani istenmeyen bir bigimde artarsa, ZarEr
szkonusudur., Fakat istenilen bir bigimde seyrederse o
durumda ise kar vardir demekt ir. Burada
anlattiklarimizdan anlasilacaliy gibi, pozisyon riskinde
lig ana temel durum vardir.

l.Pozisyon riski faiz ve diviz kurundaki didzenli

defismelere bafflidir.
F.Pogisyon riski olumlu yada olumsuz olabilir.

2

«FPosizyon vigki ileride sainirlandirailamaz. (74)

4

PFozisyon riskini helirlemede kullanilan temel
vintem gesgitli kur Ve faiz senaryolari tgiffinda

721 BANK OF ENGLAND QUARTERLY BULLETIN: Printed by Burrup
Mathiesson Company Limited, Febwruary, Vol: 27, No:l
2. 869

THYERBAN, ihsant RaQe®. 5 8.0

T4YBANK OF ENGLEND QUARTERLY BULLETIN: a.g.e.y 8.89
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hipotetik bir swap yenileme malivetinin

belivlenmesidir. {(73)

2.13.3. SEFFAFLIK (YRZILI DELiL) RiSKi
Bu risklerin yvanisira, difger bir risk zeffaflak

(transparency) riskidir. Bu konuda preblemler swap! larin
yasal muamelesi, vergilendirilmesi ve muhasehe
kayitlarainin tutulmasinda ortaya gikar, SQap PlLyasasl,
I8DAYnan kurwlmasiyla piyasay: olusturanlar arasinda
kabul gdrmiils bir swap sdzlesmesini gelistirmistir. I5DA
faiz ve para swap’i sdzlegmesi yasal koruma, anlagmalar
ve swap plyasasy tanimlar: igin standartiir., Son
yillarda swap finansman teknf@inin hizla gelisimi ve vyeni
SWAR tekniklerinin ortaya cikmasy standart belgelerin
Rullanilmaziny engellemektedir. Ayn: zamanda bu  yeni
gelismeler yasal beliveizlikleri ortaya
gikarmaktadir. (782

2. 14, SWAR IGLEMLERININ ETRINLiKLER:

2. 14. 1. SWAR ANLASMALARI YOLUYLA KUR RiSKi
YSNET Mz

Kur riski  yénetim aracs olarak swap igletmelerce

olduka yvaygin bir Kullanam alanina sahiptir. BSwap
feellikle Birinel Dlnva Savagl sonrasinda déviz

tidemelerinde darbefaza giren idlkelerde Rullanilmigtar.
Banka digi igletmelerin kendileri ve bankalar arasinda

swap uygulanabilmektedir. Bu vyintemin uygulamada yagin

THERSAN, ihzan: Q. g. 8. ; 5.30
TEYBANK OF QUARTERLY BULLETIN: a.gees 5 8.70
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bir yere sahip olmasindaki temel neden faiﬁ'oranlarlhln
ve diviz hurlarinin giddetli ve slrekli dalgalanmalara
marus kalmasidir. (77)

Bwap ticaretinin  finansal bir risk yﬁnetim araci
clarak kullanilmasi ilkemizde 1985'ten sonra bagladi.
Fon yéneticilerinin swap iglemleri yoluyla sagladiklara
gesitli yvaralar sédzhonusudur, Bunlaw; ‘ gsiyle
sivalayabllivig:

1. 8wap yoluyla atil durumda bulunan dévizlerin
yiksek maliyetlerinden ddviz pesisyonu
yaratmaksizain Kurtulmak mitmhk Undlir. Yilksek
maliveti bulunan dévizler swap vyoluyla dilgik
malivetli didvizlere déntigtiirilebilirler.
Doalatisiyla diévizlerin kur farkindan dofacak
riskinden korunmus olunur.

. Usun vadeli diviz alacak ve borglari  kur vriskine
agik duwrumdadivy. Uzun vadeli alacak ve horglaran
kur riskinden korunmasinda swap taktigi etken bir
ol eynamaktadir.

2. Bwap anlagmalara vadell anlasmalara kargi vadeld
anlagma yvapma imkani tanidiffindan bu anlamda da
diviz kurunda plusabilecek dalgalanmaliwdan
doffacak zarari enpgellemektedir.

J. Bwap, anlagmaya taraf olanlara direk howg aliwmina

gitmeden kredi saflama olanafiini tanir.

TTYALBAYRAK, Cemil: a.g.it. 4 8.51-52 ‘
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4. Acik durumda olan déviz po%isyonlarlnln
denklestirilmesini safflar. (78
e Yurt iginde para arzinin artmasina nedern
olmadifiindan enflasyonist bir etki dofurmaz, (70)
Bwap iglemleri yubkaridaki yararlardan da
anlasilacalds gibi kar glde etmak anaciyla
yapilmamaktadir. Kisa sireli finansman ihtiyac;nz déviz
pozisyonunda herhangi bir deffigiklik yaratmakeizin
gidermehtedir. Swap iglemi vadesiz pivasayla vadeli
pivasayil birbirine yaklastirmaktadir. Buna bafli olarak
da déviz kurunda olugacak dalgalanmalsarin olusturduu

rish de engellenebilmektedir.

2.14.2. BORC YONETiMiNDE FAIZ SWAPY ININ KULLANIMI

Faiz swap’: igslemleri borg vyénetimi agisindan
cldukga faydalidir. Finansal vyiéneticiler, girketlerinin
borg vapilaring degigtirmék igin faiz gwap? 1ma
kullanabilirler, Ornefgin, bir firmanin borg YaEPLE1
optimal olmayabilir, QClnkil, yilksek sébit faiz oranli
borclar:y fazladir, Bu  durumda bu girket'ﬁdegigken faiz
oraniyla borglanarak sabit oranl: borglarini bdeyebilir.

[

Bununla beraber, venidern finansmanla safflanan maliyet,

faiz swap?inin maliyetinden cldukga fazladir. Bundan
bagha, veniden finansmanda firmanin taahhitlerinden
dolayi bhazi kisitlamalar dolay: bazi kisi1tlamalar

TRIYERSAM, ithsan: "Déviz Pazarinda Fon Yonetimi",. Para ve
Sermaye piyasasi, Say:1:93, Mayis 1987, s.35~36
7ALBAYRAK, Cemil: a.gem. 3 .93 ¢
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plabilir.

Asaffidaki drnek bize faiz swap'iny bkorg yinetiminde
nasi1l kullanacafgimizi pgostermektedir. '

grneffin, bhir  girket %14 sabit faiz oranly T yal
vadeli, 50 milyon $'11k tahvil ihrag etmisg olsun. Bu

L]

durumda girket bir Faiz swap?a iglemine girerek bunu
deQisken faize doénidgtilrebilir. Faiz swap'inin sonucunda
net dedigken faiz maliyeti %11 colsun., Bédylece, igletnme
Faiz swapina girervek, yiiksek maliyetld horounu
wewslatmigtaires Buw ekonomikl dislemin annuqunda A3 maliyet
tasarrufu saglanmig olacaktair, Bu iglen agaﬁmdak& gekil

kisaca glisterilmistirv.

Deffigken Ffaizli

bhorg (#11)
A R

Bivketi Sivketi

Tahvil (%14)

%}1 314

{(Defisken faiz {Babit faiz piyasasi)
piyasasi)

2.14.3. SABiT FAiZ ORPANLI FON MALIYETLERiIN:
AZALTMAK ICIN FAIZ SWART ININ

Faiz swap'i islemi, bir givkedin ugun vadeli sabit
@ 8 b

faiz oranli borg maliyetinin azaltilmasinda
kullanilabilen oldukega Faydal: biv aragtir. Defisken
faizg oranli piyasalarin her ikisinde tde, kredi

deferliligi dilgik olan borglu, kredi deferlilifgi yluksek

#
glan bir borglunun &demek zorunda olduifu  faizden daha
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fazla faiz Gdemek mecburiyetinde kalmaktadir. Bu faiz
orant farkliliklari, faiz swap’i piyvasas: voluyla bir

arbitraj firsati yaratmaktadir. Bu nedenle sabit faizden

deffisken faize swap iglemi,  uzun vadeli sirket
tahvilleri piyasasi ve kisa vadeli banka kredisi
piyasas: arasindaki faiz orani farkliliklarinin

varattiffy avantajlardan vararlanmak igin

gelisgtirilmigtivr.

2. 14. 4. VADE YBNETiMiNDE - FAIZ SWRAP! IN
KULLANILMAST

Farkly givketlerin fon ihtivaglary ve Farkly pivasa

kosullari, R.B.D.%de ve diger iilkelerdeki mevduat
]

kuruluslarinin farkla kilanco kompozisyonlarinda

hulunmalarina neden olmaktadir. drnefin, A.B.D.Yde

finansal sivketlerin uzun vadeli ve sabit faiz oranla
aktifleri {(drnefin, ipetekli borg senetleri) e hkisa
vadeli borglar: (drneffin, mevduat sertifikasi) vardiwv,
RDiger tarafta Avrupali finansal girketlerin kisa vadell
aktifleri ve uzun vadeli bhorglar: " olabilir.
Birketlerin aktif ve pasif Rompozisyonlarindaki bu
farkliliklar, bilangolarindaki mevoutlarin. vadelerinin
Farklilaifindan kaynaklanma&tadlw.

Yukarida anlattifimiz nedenlerden dtilridl yvapilacak
bir faiz swap?’i islemi ekonomik bir mekenizma saflayarak
Finansal girvketlerin bilangolarindaki mevoutlarin
vadelerinde bkir azalma pldugunda veya Faiz grani

ricskinde meydana gelebilecek bir artistan ' kazang
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saflanalarina inkan tanimaktadir.

Vade vonetiminde Taiz swap?inin  kullanilmsasing
grnek olarak, A.B.D.%de "Student l.oan Market ing

PResocation” (Ballie Mae. Gfrenci sermayesini Fazarlana
Birliginin) uygulamalariny ele alabiliriz. Ballie
Mae’nin ABDde defigken faiz oranli bir portfiyldl vardir.
Bu portféy wzun vadeli menkul Hivmetlerden olusmaktadir.
Bunun KRarsiliffinds S8allie Mae’nin bilangosunda borg ve
alacak vadelerini karsgilagtiramama probhlemi
vardir, Ballie Maenin igbirlifgli vaptify Avrupals Tinansal

irketlerin sabit feiz oranli: Fforn elde edebildiklerini

L

Takat defighen faiz graniyla orglanmayi tercih
gttiklerini varsayalim. Bu duwumda iki taral aracinda
da yapilacak bir faiz swap iglemivle, Salie Meae,

periyodik olarak hazine bonosu iskonta orani veya LIBOM

orant dzerinden hesaplanaéak deffigken faiz tubtarina
Finansal sirketlere Odeyecek, finarnsal girketlerde
nceden tesbit edilen sabit faiz grani iizerinden
hesaplanacak faiz tutarini Sallie! Mee've

tdeyeceklerdir. Bu iglemin sonucunda finansal girketler
[

defisken Ffaiz oranli borglarini sabit faiz oranl:y borg
haline déniigtirirlerken Sallie Mae, sabit faiz oranla
borglarini defigken borg haline déniigtidrmektedir. Sonuyg

clarak taraflar faiz swap': iglemiyle bilangolarindaki

borg-alacak vadelerin kargilagtiramama righini
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azaltmaktadirlar. (82)

15.5. TiCARi KORUNMA

Biv kRorunma  teknigi olarak konvertbl paraliardan
elusmug kisa vadeli ddviz piyasasi, cok bilyilk  va
likittir. Ayrica bu pivasada Faiz orani ve diviz kuru
farklalaklar:y gok bilylktile. Bu nedenle diviz kurunun
stk saik defigtigl Wikelerde kiga vadgli dévig piyasasi,
diviz iglemlerinde riski minimize eden bir mekanizmadir.

Rir para swap'i idsglemi, kargilikla bir para
gwap! ina igeren WRUN Qadeli bir dﬁvia; sfzlesmesind
kapzamaktadir. Ayni zamands para  swWap'i ‘islemi uzun
vadell koerunma igin duyulan ihtiyaca Cevap
verebilmektedir.,

2. 14.6. AKTIF VE PASiF MEVCUTLARIN KORUNMASI

Fara swap’iy iglemleri, sirketklerin aktif 've pasif

mevoutlarinin korunmasa igin de Qullan1labiliw.
Kurlardaki defismeler, ulusal para  birimi Hzerinden
horglaray olan ulslararasy girketlerin heklenen
Razanglary azaltabilmektedivler. Bu | nedenle,
Wluslararasy girketler para swap? 1 iglemlerini
kullanarak, bkorglariny ve alacaklarin: divix Kuru

riskine karsi koruyabilmektedirler.

B BICKBLER, James 3 CHIEN, Andrew A.:"An Economic Ana-
lysis of Interest Rate Swaps”, The Jowr-nal of Finance,
VolsXdhly Nesd, July 1286, s.849-801 '



X SAYFA 29

2.14.7. SWAP PAZARIMIN TAMAMLAYICI PARZAR OLMA
GZELLiB:

BWap Razari, pazar igtirakgilerine kagirilmiyg
pazarlardan dolayyr olan bogluklar: doidurmalaﬁl igin
Tirsat tamyarak mali pazarlarin bUtUnlegméﬁine yardim
eder. Swap pazar:i tarafindan dolduw-ulan en segkin
hogluk, Talz oranlarindaki uzun  vadeli pazardir.  Bon
ginlere kadar mevoutb olan wzun vadeli 'Faiz DI anl
anlasmalar: yoktu., Fakat, faiz orani swap'i bir dizi
Wzun vadeli anlagmalar gibi  ig pgirdifinden, bir swap
kagarailmig waun vadeli anlagma yerdne Kullanalabilivr. Bu
yilzden, bu swap pazari tamamlayici mali bir pazar oclarak
kullanilabiliv.

Nakit para birvimd ve falz oranlari swap?larinin
wluslararas: mali pazarlargaki bogluklari dolduwrmak igin
kullanaldagy duwrunmlar daha az belirgindir. Oenefing hig
tsveg Harine MHesaplari pasari yoekturs Bununla birlikte,
nakit para birvimi ve faiz orani swaplari bu pazari yapay
olarak yvaratmak igin kullanilabilir. (B1)

2.15. SWAP FINANSMANINDA iKiNCil PiYASA

¥

Swap islemlerinin tahminlerin gok ilstilnde ve kisa

siirede geligmesi, defigik uygulamalara imkan vermesi
Onde gelen pazar yapic: kuruluglarin as1l pliyasanin
vanisira ikincil bir piyasa clugturmalarina yol

apmagltar, {B2) Son iki yil dginde geligsen bu piyasada

“81)8CHWARTZ, Reoberty 8SMITH, Clifford: a.g.e. , 8.6-14
B BUMUSEL. L, Saniye: a.g.m. , 8.48 '
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iglem gorecek swaplarin tahvil pgibi likiditesi yilkesek
araclar olacafs tahmin edilmektedir. (83)

ikincil pivasanin toplam pivasanin vaklasik
%E0Teini olugturdgu tahmin gdilmektedir, Swaplarin
altif/pasif yonetimini birlestiren bivr teknik olarak
kullanilmas: arac: kuruluélarln piyasa vapici rollerinin
artmasi, dealer’larin swaplardan bticari bir kar salflana
istekleri ikinecil piyasanan geligiminid
hizlandirmigtir. (84)

Bwap iglemlerini owﬁaniae gcden yatlwlq hankalarinin
aldiklar: komisyonlar birincil piyasadaki rekabet sonucu
%178 *lere digmidgken idkincil piyasada #%1/2 'ye kadar
gikabilmektediv, Bu da ikinecil swap piyasasini bankalar
igin daha enteresan kilmaktadir.

ikincil pivasada bir swap islemi sonucunda dilgilk
sabit faizli borg temin eden bir girket bunu bir pwim
kargiliffanda bankaya satmakbtadiv. Bankada bunu pgelir
elde etmek igin kendisine saklamakta (digiik sabit faiz
gdedigl ve kargilaifinda yilksek defigken: faiz aldiga
igin) veye bhir  kar marjl ile hagka biv gsirkete
satabilmektedir

Fazarin bilylimesi sonucu bu pazardaki  bliylk yakirinm
bankalari swaplari standardize etmeye galismakbtadirlar.
Style ki gsartlarda, spread’de bilyUklilkte ve vadede

Birlik safjlayarak swap?'a tahvile benzer hale "getirmek

B INTISAT BANKAST: a.gee 4 5.9
B4)BUMUGEL 1, Saniye: a.g.m. 5 £.48
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istemekiadirler. Bu pivasadaki geligsmeler tum Finans

gevrelerince merakla izlenmektedir. (85)

T.C. YOKSERGCRETIN
M)KSJMANTASYON MERM%U !

8T IMTIBAT BANKASID sugue. , 5.9



SAYFR 102

3. BOLUM
SWAP iSLEMLERINIM TURK FiMANE KESIMINDEKEI DURUMU
VE

GELECEE:
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3.1. TURKiYE’DE SWAP iSLEMLER:

Tiirk Tinane sistemi uluslarara51lfinanaal
geligmeleri yakindan izleyen ve bu geligmelere uygun
pivasalarin olusum sibrecini hizlandiran bir duruna
gelmigtive Uzman personel ve yinetici 5ayy51 arttikga,
wluslararasi: pivasalardaki yeni ilrlnler ve Eeknolajik
geliznelerde finans sektorine daha hizli yansitiluaya

baglady,

Gerelk Kurumsallagmaya gereksede mevauatsa ydnellk
yaprsal defigikliklerin dnemli #lgidde gergehklegtivilmesi
durumunda 1920 11 yallaran ieldnll olan Swap®ta Wlkemizde

ktllanim alan: bulmaya baglaiyacakbir. (1)

Swap, son yvillarda uluslararasi finans
pivasalarinda cgok bilvilk gelicsmeler kavdetmis olmasina
rafmen Tirkiye'de pek taninmayan bir Tinansman
yintemidir. T.0C. Merkez Bankasi’nin hazi dig

muamelelerinde sinairli kullanilmaktadir.

Buap islemlerinin sinirly olarak Rullanilmasinain
bivkag nedeni vardir. tneoelikle, Fara ve sevrpavye

pivasasinin BULLHD kwrumlariyla btam anlamiyla geligmnemisy

DYCINRILLI, Mesude:"Qpsiyon Fivasalar: ve Tlrkiyeldeki
Beligmeler”, Kalkinma Dergisi, T.0. Kalkinma Banhkas:
Yayini, Sayiidly fnkara, Ekim 1998, 84
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olmaslr Bunun yanisirva zaten swap dinyada yeni bir Yelnik
plarak bilinmektedir. Ye en dnemli nedenlerden biwiée
devlietin silrdirdligii Kur politikalarinin silrekli
defigiklik gostermesidiv, TLnin konvertbl bir para
Birdmi olsamasy ve difer paralar kargisinda sik sik
defer haybetmeside cswap iglemlerinin kuflanzlmasxna
engellemektedir,

Bunlarin dnemini swap iglemlerinin geleceli
agisindan daha iyi anlamak igin, Tuwkiye’de'uygulanan
kur pelitikalarinin yakin tarihine gz atalaim.

2. TURKiYE'DE UYGEULANAN DEviz KURU
SiSTEMLERiININ TARIHSEL GELiGiMi

-
Y
wte

Cumhurivetin kurulug yillarinda TL sterlin ve Frank
yoluyla altina bagliydi. Daha sonra Tirk Rarasitnin
Hivmetini Koruma Manununun yidridrlidfe givmesi ile TLnin

konvertibilitesi kaldirailmigtiv. 12387da tamamen altinla

aglantisr Ralmamigtir. (2)

1944-1973 yillari arasinda Bretton Woods sisteminin
gikilgline kadar gegen dbnemde "ayarlanabilen sabit kur
sistemi” wygulanmigtir. DEnemin temel Ozelliklevrij; Siki
kambhiyoe denetimi, uzun ddnem araliklas yuksek oranla

develilasyoenlar, Merkez Bankasi'nca Deolar?ain Th fiyat:

:

2 IREUDEN, Tawmery AKYUZ, MUFit: Wuslaveras: iktisat
Evrim Kitabewi, istanbul 19292, s.lz4




" SAYFA 104§

clarak belirlenen agiri defferli déviz kurlari, resmi bir
doviz piyasasinin bulunmamasina kargin karaborsa déviz

pivasasinin bulunmasidir,

S8z konwsu dénende higi ve kurulugslarin B&viz
bulundurmalaring izin verilmemektedir. Bu yasaklama 1788
vilina kadar sirmistilr. Bapkalar bu sireg idinde Merkez
Barnkasy adina sinivli yethiler iginde diiviz alim

satiminda bulurnmuslardir,

1973 yrlinda Bretton Weods sistemi?nin glkmesinden

13

sonra Dinyalda melez wypuwlamalara gggilmigtiwn 1974-1281
y;llarxharasmndaki dénemde dlkemizde "esneklik .
KRazandairailmis sabit kuwe sigbemi” nin uygulandaBanae
girmekteyiz. Dénemde Amerikan Deolari ve Tirk liras:
arasindaki kur gsabit tutulmakla bheraber ddviaz kurlar:

silrekli ve mini develiasyonlarla defistirilmekteydi.

Bu melex uygulama 1281 yilina kadar slrmigtir. 1
Mayis 1281 tarihinde "ginlidk kuwe" uygulamasina
gecilmigtir. Buw tarihten itibaren Merkez Bankasi dév&z
kurlarini gidnlilk olarak belirlemeye baslamigtir. Ginlilk
kur uygulamasinin temel amaciy, dbiviz karaborsasin:
engellemektiv. 29 Aralik 1983 tarihine kadar siiren bu

v

déneme "kontrollidl esnek kur sistemi" deniv. Ddnem biyle

Cisimlendirilmesine raffmen serbest bhirv déviz piyasasa
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bulunmamaktadir.

1883-1985 yallary arasindaki dénemin temel
trelligiy Esas kur uygulamasi, kigi ve kuruluslarain

gllerinde déviz bulundurni serbestisidir.

3
Ada pgegen dénemde déviz kurlar: Merker Bankasi'nea
helirlennekte ve esas kur olarak tamimlanmakbadiv.
Bankalara esas kurun %8 lzerinde ve altinda déviz Tivata

helirleme vethisdl taminmagbir.

2

Hanimizca bu dizenleme gok «1n1w11da olsa déviz
iglemlerine serbesti getivmigtir. Uygulamaﬂi.Temmuz 1285
tarihine kadar sirmigtir. Bu tarihten sonra esas kur
nuygulamasiy terkedilmigtir. Bankalar dbviz Ruwlawlnl
belirlemede tamamen serbest birakilmistir. (D)
Dolayisaiyle doviz pozisyonu yidnetimine serbestlik
saflanmigtiv. Bu uygulama serbest diévizg plyasasinin
Kurulmasina atilan ilk adim olarak tanmimlansabiliv.

3. 3. TURKiIYE'DE SWAP iSLEMLERINE GECi§ VE MERKEZ
BANKASI KARARLARI

T.C. Merkez Bankasiy 3 Mayis 1284 taribhinde

vayinladifgy genelpesiyle, bankalarla migterileri

arasinda ve ithalat/ihracat iglemlerinde gegerli olacalk,

I ALPEREN, Sumrus"Diviz Murw Sigtemlerl ve Diviz Ruru
Riski Ydnetimi”, {(Basilmamis yiliksek lisans texi, M.U.
Sosyval Bllimlew Enstitisil), istanbul 1932, s.70-72
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vadeli dioviz iglemlerini baglatmigtir. PAyrica bu
genelgede vadeli déviz kurunun bankalarla milgterileri
¥

arasinda serbestge belirlenebileceli

kararlagtirilmistir. (4)

Bankalar vadeli déviz alim—satim iglemlerinde
Merkesx Bankasi’nin belirledifi sainirlar igersinde kalmak
zorundadirlar. Buna gére bankalarin likidite orana
AZ0'den asaf: oclamaz. Huwr riski orani ise, asgari %85,

azami %112 olmak zorundadivr. (3)

]

Sadere ithalat ve ihracat iglemlerid igiﬁ gegerli
elan vadelid diévis alaim-satan iglemlerd, Thinin devaul:a
dilgiligil nedeniyle dzellikle itracatgilar tarafindan ilgi
girmemigtir. Pu nedenle de, Tirkiye'de milgteri ile banka

arasinda para swap®i uygulamasi imkany dofimamigtair. (&2

Bu arada T.C. Merkez Bankasi, 27.%9.1388 tarihinde
vayinladigy 1/J sayily genelge ile bankalar arasiy dbviaz
alaim satim islemlerinin yapilmasina milsade edilmigtir.

Bz Konusuw dioviz alam saltamlarinda vade azami Ug ay ile

sinirlandirilmigtar. (7)Y Diviz-Tirk Liras: kuwruanun ilgili

4)Resmi Bazebter 3 Mayas 1284, Bayiy 18330

W)Resmi Gazete: & KHasin 1988, Sayi: 20330
Likidite Orani: Daviz mevduatlarinin Réviz
tahaahiidlerine oranidir.
Kur Riski Oranis: Diéviz nmeveoutlari: ve diviz alacaklar:
toplaminin diviz borglarina oranidir.

EYIKTIONT BANKARI: Swap Teknikleri Ve Uvopulamalarie
Yayain NpiE, s.1Q .

TIReami Gazetes: 27 Eylill 12850, Bayia: 18281
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barnkalar arasinda serbestge tayin edilebilecedi
belivtilmistir. Bu sayede, bankalar arasi swap yapna
imkani LWlkenmizde Ug vade ile sinarly kalmak gartiyla
doffmustur. Yurt digi kurulus ve bankalarla para swap’:
ile deffigik déviz cinsleri arasinda para swap?i -
vapilmacsina meveut kanmbiyo rejimi micsade etmemekbiediv,
Monvertibiliteye gecildifinde bu swap iglemleride

vapllabilecektir.

T. 0 Merkez Bankasi 16 Temmux 1285 tarihinde aldziia
hir kRararla kendisi ile ticari bankalsr arasinda swap
iglemlerini belirli kogullar iginde baglatwigtir. Perkes
Bankaszi'nin talimatina gdre swap iglewmleri en fasla"hiw
ay silrell ve Merkez Bankas: alig Ruru dzerinden
yapilabhilecektir. Diéviz igin uluslararas: para
piyasalarinda uygulanan faizler esas alinacak, TL iginse
Faiz oranlari zaman zaman deffisen koguliara gére Merhkesz
Bankasi'nea tesbhit edilecektir.

Mewkesz Bankasinin swap islemlerini baglatmasindaki

L]
amacin hem bankalarin ellerindeki diévizleri saltmadan TL
temin etmeglerinil saflamak hem de bankalari swap iglemle-~
ving aligstirmak oldugu sdylenebilir. Ayrica Tlrk
lirasinin Konvertibiliteye gegiginde yeni bir adiwm
olarak da nitelendirvilebilir, Zira Tlrk Lirasy ile

wluslararas: piyasalarda swap yapabilmek igin TL¥nin
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W

konvertlbl ve bu piyasalarda aranan bir para olmasa

gerehmektedir, (8)

Bu seheblerden dolayi, "Konvertibilite" kavram:
Uzerinde ve Tirk Lirasi'nain biginkid durumw hakkinda

Lilgl vermelk yerinde olacaktair.

3. 4. IMF KONVERTiBil i TESi VE TURKiYE

3. 4.1 KONVERTiIBILITE KAVRAMI UZERINE

Honvertihilite kavramindan stz ederken bunu'ikiye
ayirmamnts defrua olur.
L. Tam Honvertibilite

maiemdi Konvertihilite

Tam konvertibilite kavram clarak "Milli para ile
teshit edilmig aleaecak haklarainit veya bizzat paranin
kendisinl hak sahibinin ikamet yerine hakllmakalenave
dnceden herhangi bir makamin vresmi iznine gerek
duydlmadan ecard diéviz karlary daerinden herhangl bir
Ulke parasina ve hatta mallara gevrilebilme kenusunda
Wlkenin verdifi garanti ve tanidiffy serbestiyi ifade
eder.” {3 Bu ifadeden pgiridldugid gibi tam
honvertibilite diviz iglemlerinde hig bhiv Kizitlamanin

elmamasy iglemi yapanin tabiyetinin dnemli olmamasi ve

) iktisat bankasi Yayini: a.ge.e. 4 s.10
2 ABUGORLY, Bmer: Turk Lirasi’nin HKonvertibilitesi,
fstanbul, 1988, =.14
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»

hangi amagla yvapirldiffinin (Cari igslem veva Sermaye
iglemi) Gmemli olwamasi gibi kavramlari icermekiteir,
Fakat bu gapta birv konvertibilite hig biv Ulkeds

uygulamamaktadiv.

Krsmi MHonvertibilite: Tam konvertibilite hemen
hemen hig bir Ulkede uygulanmaz. Bu bakimdan
hitklimetlerin yaptiklar: midaheleler sonueouw bazi
Kizatlamalarla birlikte "Hismi Konvertibilite" kavrama
ertaya gikmaktadiv. Tam Konvertibiliteye iki agidan
ganarlana getivilebilir,

telglemlerin cinsl.

2elonvertibilitenin wygulanacads kisiler.
7 ¥

Birinci kavramda vani iglemlerin cinsinde getirilen
srmirlamalar iglemin cari islem veya sermaye igleni
plmasy ile ilpgilidir. Ulkeden sermaye Kagisina
engellemek amaciyla hilkiimetler cavi iglemlere izin
varirken sermaye igl@mlerini sinirlandirmaktadir. Tahi
urada hangi iglemin cari islem hangi islemin sermaye
islemi oldugu sowunuvartéya gihkmaktadir. Bu konuda IMF

.

Ana Sdelegmesl cari iglemlerd siyle tanymlamaktadirv.

"Cari iglemlere iligkin ddemeler,; sermaye tranasferi
amaciny tazimayan ddemelerdir ve hig bir sinirlama
olmaksizing gunlary igermekbtedir: !

+

1.Dug ticaret, hizmetler ve normal Kisa vadeli
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banka ve kredi kolaylibdlariny da igeren cari
iglemlevle ilgili olarak yvapilan tim Sdemeler,

Z.8erg falzleri ve difer yvatirimlardan safflanan net
gelirlerle 1lgili ddemeler,

Z.Borglarin geri ﬁdeﬁmaai veya doffrudan
yatmﬁlmlaw1n amortismany igin vapllacak gok bilyiik
olmayan Odemeler, ve

A.Ailenin gegimi igin ginderilen makul wmiktardas
paralar, "

Diger bir sinirlama isze hilkiimetler vatandaglarinin
vararlanabilecegi koenvertibhilite haklarina sinirlama
Koymaktadirlar., Burada amag yabancilara konvertibilite
Rakly santrlamasy getirmeyerel verli paranain
vabanecularla yapalan iglemlerde kullanilmasini ve bu

sayede diviz kaynaklarinin evimesini dnlemektir,
3o 4.2« IMF KONVERTIBILiITESI

IMF Tegkilat:i dinya ticareltini geligtifmek ve cok
tarafly Odemeler sisteminl geligtirmek ana amaglariyla
Hareow anlagwasinda konvertibilite kavramina da yer
veraistivr. Bu Kenuya iligkin didzenleme kuruguw anlagmanin
8. maddesinin 2y 3, ve 4. hiilimlerinde ver almaktadair.

"Madde 8, Bilim Z{a)'daj; uye dlkelerin, Fon’un izni

olmaksizin, cari uluslararasl islemlere iliskin ddeme ve

transferlerin yvapileasina sinirlama koymayacali,
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"Madde 8, B&lim 3'dejiiye iilkelerin, Fon'un izni
olmaksizin, ayrim yapicy déviz dﬁzenlemeleri‘ve katla
Kur uygulamalary yapamayacais,

"M%dde 8, B&liim 4’de;.Uye lkelerin, bagka bir
ilkenin elinde bulunan kendisine ait ulusal parayi, bu
iiyernin talep etmesi halinde satin almak zorunda oldufu”

Rikidmleri yer almakbadir.

Bir Wlhenin IMF konvertibilitesi hilkimleri
gereffince konvertibiliteye gegebilmesi igin IMF'ye
bildirimde buwlunmas: gerelmektedir. Bu sayede
konvertibll para imkanlarine kavusan bir Ulkenin bundan
geri dinebilmesi igin Fon'dan izin almas: gerelmehtedir,
Fakat bir iyenin Madde 8%deki Mhonvertibilite gartlarana
uymasina lmokan verecek biv ekonomik blinveye seahip
olmamasi durununds bazi déviz iglemleri sinivlamalarin
da igeren bir Rismi kKonvertibilite durumu IMF Ana
Stzlegmesinin 14. maddesinde belirtilmigtir. Uye gerekli

ghonomik glce kavustufunda Madde 8'deki kaonvertibilite

-

sartlarina tek tarafly bildirimle girebilecektir., Fakat
8. madde hilkidmlerine uyan bir Ulkenin tekrar Madde 14
Hijkiimlerine geri dinmesi milmkiin dagildir. Madde 8
Hidkilmlerinde yer alan bir UlMenin For'dan izin almadan

3

didviz sinirlamalar: koymasir halinde Fonm nezdinde guglu
[
durununa diger. Béyle bir durumda IMF bu Hyewnin Fon

kaynaklarindan yaralanabilme imkaniny engellevebilir,
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2.4.3. TURKiYE?DE WKONVERTiBiLiTE

Tirkiye "Tlrk Paras: HKiymetini Moruma Hakkinda 32
SBayil: MHarar” ile kambiyo rejiminde bilyiik sevbestiler
getivsigtir ve Z2E.3.19%0 tarihinden itibar@% de Madds 14
hilkiimlerinden Madde 8 hiikiimlerine gegtifgini iMF’y&

pildirmigtir,

o
i

Fakat bLir Whewnin kenvertibilite gartlarina. uynass
ile biclikte paras: konvertibil olmamaktadir, Bunun lgin
paranin uwluslararas: piyasalarda gerekli gﬁveni‘
verehilmesi gerekmekltedivr. Bu da dlkenin ekonomisinin
yapisina baflidir. Honvertibilite dgin Wlkenin ddemeler
dengezinin iyi dwrumda clmasi ve enflasyonun makul bir
seviyede seyretmesi gerekiwa Giinkill enflasyenun bilyiik
olduga durunlarda paranin defer kayby ile birlikte Ulke
parasina talep azalmaktadir. Halbuki Turkiye gibi
konvertibiliteye gegmis biv Ulke igin dnemli colanjg
parasinin gok tarafli ddemelerde rexery para olarak
Kullanilmasadar, Efer Tirk Lirasaini elinde bulunduran
Wlke bu para Rargilaiffinda Tirkiyetden diviz talebinde
bBulunuyorsa Ronvertibilitenin dig bBdemelerde Th Kullanwma
yarari kalmayacaktir. TLinin saflam ve aranan paca
glmasida ietikrarly bir ekaenomil ve bunun yansimasi

glarak de kur pelitikasina baglidir.

Tabi IMF konvertibilitesi gartlarina gegmenin bawi
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dezavantajlari da vardiy. TC Merkez Bankasg’ﬁln TL? ye
kargilaik diviz vermeyl garanti ettifiinden bu taleplere
vetigmnede gliglith getmeszi duwrumunda ba TLPnan defer
kaybiny hizlandiran bir unsur glaceakbtir. Ayrica diviz
durumunda biv bozulma halinde Tirkiyve!nin eshi
ginirlamalaray koyabilmesi IMF'nin dzin vermesine

bafladur.

Gardldigd pgibi Wlkemizde 32 sayili Karar ile
Konwvertibilite igin gerekli yaszal dizenleme yapirlmig ve
IMF hitkidmlerine uyan konvertibiliteye gegilmi@tiF, Fakat
kon vertibhiliteye gegtinm demekle UUlke parasi koanvertibl
cleamaktadir. Yasal dlzenlemeler Ronvertibilite igin
dnemll bie gldven unsury olmakla beraber Ronvertibllite
pin ehonomik gartlavin da pls dninde bulunduruloasy

gereklidir.
3. 4. 4. 32 SAYILI KARAR VE SWAP iSLEMLER: v

Tirkiye, Tirk Paras: Hiymetini Keoruma Hakkinda 32
SBayaily Karar ile Kanmbiyo rejimini serbestlestivmistiv.
Bunuda TL'yi konvertibl hale getivrmne amaciyla yapmigstiv.
Fakat su anda TL'nin tam konvertibl cldufunu sdylemek
mimkiln defildir. 32 sayili kKarar ile yapilan
dilsenlenelerde cari ve sermaye iglemlavin; sinirlana

getirilmisgtir,
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22 sayirlr kararin 3. ve 4. maddelerinde yerlesgil
Kigilerin sahip clacaklar: ve yvuwrt diszana
giharabiilecekleri diviz mikbariny 3000 % {le
ginirlanakbadir. Aynl gekilde yolouwlarin yuwrt diginag
grharabileceklerid TL wmiktariny da 3000 % ile
sinirlandirnigtive Bir anlamda T 3000 $7a kedar »

Monvertibildir.

JE osayilyr karar hilkiimlerinde doviz posizyon riskine
kargs swap dglemleri konusunda sinaivlama getiren
hevhangd Lir hikin gdérldlmemektedir. Fakat swap ticarsti
kRonusunda sinirlama getiren hualuki ve bunlarin sghkonomil

vansimasl olan hitkiimler vardir.
:

TL ile swap ticareti yvapilmak istendiginde
Rargamisa hemen 3. madde hUiklelerd gikmaktatdie. Bu
raddeys gére "TirH parasy ve Tlrk parasiylae ddemeyi
saflayan belgelerin yurda ithall serbest olup, ilvac:
Lalanlifan dznine baflidair". Bu durumda Eure ouwrresnoy
piyasalarinda iglem yapmak igin yurt digina TL
grlkartilmak lstendifinde bakanliktan izin almak
gerakecehtir, Bu da, Euwro cwrency piyasalac 1lg Th'nin

Biitlinlegmesi kargisinda biv egngel oclusturmaktadar.

Yukarida da belirttigimiz gibi, Tlrkiye'de swap
iglemleri ilk olarak TC Merkez Bankasi’nin 1& Temnus

1288 tarihli bir karari ile kendisi ile ticari bankalar
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arasinda baglatailmigtar. "Buna gore swap en fazla bLilpy ay
vadeli ve Merkez Bankas: alig kurw ilzerinden
vepitlabilecek ddviz icin wluslararvas: pare pazarindakl
faiz oranlariy temel alinirken TL faizi Merkez
Barnkasi’nea belivlenecektir"., Merkez Bankaci’ nceae
baglatalan bu dygulamanin diginda bankalarimiz dbviz
pozisyonlaraini dengede tubmak veva kiga v§deli likidite
safflamal amaciyla swap iglemlerine givmektedirler. Falat
]
swap islemleri bir vandan yurt iginde kalirhken differ
vandan da swap yebtkilileri bankalar olarak sinirla
o lmalttadir.

[ W

S8 osayarli kararain . maddesi hilkimlerinde abanca
paralaran ve altinin Tivk paras: Rargisanda defeni,
Merbez Bankasi'nea teshit edilen usuller gergevesinds
belirleniv.” denilmekltedir. Th deferinin Mewﬁea
Bankasai*nea belirlenecedl bir ortamda TL defferini
belirlemede Merkez Bankasi'nin ig piyasa gereklerinden
hilylk oranda etkileneceli mubakkaktir. Difer yandan
gnflasyonun yilksek oranlarda eldugu Tirkiyelde TL'nin
gelecekteki deferinin clusturulmasinda enflasyonun
yliiksek oranlarda clmasindan delays bilyilk biv belirsizlik
ovtams vardir. Bu ikl ethken TL'nin Torward pivasasina
elustwulamamasinin bhiv yansamasy olarak TL'nin ;wap

prant da helivlienemeyegekbiv.
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Diéviz kredizi alinmasy konusundaki 17. madde icze
"Tirkive'de yerlegik kisilerin yurt diginda ayni, nakdi
ve gayri nakdi kredi temin etmeleri serbesttir,”
denilmekle Takat altindaki maddelerde gene baxa

,

sinlrlamalar konulmaktadir.

1]

Bir yvildan uzun vadeli krodilerin Bakaﬁllk
negzdindeki borg kltlgine anlagna tarihindern itiboren 30
gin iginde kaydedilmesi gerekmektedir. Bir yrldan kisa
vadeli lredilerin btakibi ile ilgili esaslar ize Murloea
Bankasinca belirlenmektedir. BGene ayny maddenin (=)
Trkrasinda yurt disindan elde edilen kredileres

gerektifinde yasak ve sinir hkonulacaf:y belirtilmebledic.

Yurt disina déviz kredisi acilmasing duzenleyen 18.
matdde hitkiimlerd ise diviz kKredisinin ancak belli
konularda agilabilecefini dizenlemekte ve
siralamaktadir. Genelde Tirkiyve'nin dis ticaretini
desteklemek amacina yinelik olaral dilzenlems gelirilmis
bu maddelerden sadece fe) Fikrasinda bankalarin hiviz
Mredilerl 1le dbiviz tevdiat hesaplarini gegmeyecelk nakdi
déviz kredileri agabileceli belirtilmehtedir. Yani difer
taraftan bu maddelerdes uygulamanin Bakanlikge belirtilen
gzazlar dofrultusunda Merker Bankasi’nea dizenlensceli
belirtilmektedir., Bu da harsimiza bLir sorun

gihkarmaktadir. Euroe cuwrrency dglemleri ilebigiwmin ve
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zamanin gok Grnemli olduffy pivasalardir. Bu konwda
vapilan didzenlemeler yofun iglemler gerektirirse Tirkiye
igin bu pivezaleardan vararlanms inkaniy azalacaktiv,.

fAyny durun Madde 13'te hitkme baflanan Turkilys?den
gideceh verli sermaye iginde gegerlidir. Qlnkil bu a
maddede 20 milyar $'a kadar sermaye ihracy taleplerinin
Bakanlikgs bu miktars aganlarin lée Bakanlar Hurwlu’ noa

Harara baflanacaf: belirtilmektedir,

Goridldidgd gibi 3% sayili karar hikimleri 3000 $7 .
asan paralar igin yofdun bir blrokrasi trafifgine
takalmaktadir., Hu an, ulhémizde wygulamas:i ?apxlnayan
Eure currency iglemleri igin pek fazla sorun'gilmamasing
raffmen gelecek donemlerde bu iglemlere bu sanirlamalarla

girildiginde sorunlar gilkacafyr agiktir,.

Yukarada belirttiginmiz, birbirine bafla olan bu
ethenler swap islemlerinin dlkemizde geligimini -
ergellevebilecek Faktdrlerdir. Merkez Bankasi'nin swap
islemleri konusunda baglattify uygulamada gdrdidfiimiiz
swapin diviz ayafi faizinin dluslararas: piyasadan
alinmasy buna kargilik TL ayafyr faizinin Me%kez
Bankasi’nea belirlenmesi gibi bir uygulama gerekeizdir,
Ciinkil dbviz faizi arz ve talebe gire belivlenirken TL
Faizi subjektif Faktérlerin de igin igine girdilfi bir

vintemle beliwleﬁmehtediw.Tﬁﬂkiye’de gwap islemlerinin
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gelismesini engelleven en bilyik faktidr TL
konvertibilitesdidir. Monvertibl TL ile wluslararasi
iglemler daha gabuk bir sekilde geligebilecektir, Tabi
igleyen bivr konvertibilitenin olugturulmaél ga iilke
ekonomisinde gerekli demngelerin olugturulmasina bagla

1

glan biv faktderdide, (10
3. 3. SWARP IGLEMLER: VE TURK:IYE EKONOMiS1
ACISINDAN BNEMi

Buraya kadar colan kKisaimda, swap izlemlerinin
Tilrkive'de uygulanabilirligi dzerinde durduk. Buw
lglemlerin uwygulanabilirligini ilk 8nce yasal gergeve
belivlemekbe, Yasal gergeve buna imkan versede, Tirk
finane kesiminin bu yeni teknife pegmesi gok sinavl:

kullanim alani disinda milmkin olmamigtir.

Diza agirlma seferberlifinin glndemde oldugu, kredi
defevlilifinin girecell olarak dilzeldigi Tirkiyelde
swap Finansmpanindan yararlanilmalidir. Uluslararasi para
ve sermaye piyasalarinda kullanaim: giderek artan swap
lglemlerinin Ulkenlzdede uygulanmasa, Tirkive'nin dig
Lorglanmalary, para ve sermaye pivasalarinin geligieid,
sivketler ve bankalarimizin Faaliyebtlerinin artmasinain
sonueunda diga agirlmalary agrsindan bhilyllk Gnen

taginaktadir.

1OYAMAK, Budi: luslararas: Finansal Teknibkler, Emlak
Bankasi Yayani, istanbul, EylUl 1928, s.88~71
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3.5.1. TURKiYETNiN DI§ BORCLANMALARI ACISINDAN
sSWAr iGLEMLERINIM SNEMI

Swap ybntemi borglanmada deffigken Faizden sabit
falze gegig olanaffy vermekte, bir yerde tutucu hir
nitelik pgoésteren wluslararast tahvil peazarainy Hlheniz
berzeri pelismekte olan ilkelere agmaktadir, Yalniz ne
var ki sbz konuwsu aragban yararlananlear bize nazaran
kredi deferliligl yilksek, uluslararasi Finane ve
bankacilik diinyasy ile daha biitiinlegmis ve de tahwvwil
pazarina seyrek de oclesa sabit faizle borglanabilmisg
ilikelerdir, Tirkive ise son yvillarda kredi defferlilifgi
ern Mizlil artils glsteren Ulke nitelifine kargin henilz "
grbta riskli"” olarak Habul edilmektedir. (11 Bu nedenle
Tilrkiye'nin wluslararast sermaye piyasalarandan
safladifsr Krediler degigkeﬁ faiz oranladir. Delfighen

faizle saflanan fonlarain sabit faizli fon haline

déniigtidridlmesi, Tiurkiye'nin dig borglarini hafifletecsh
Lir uygulama oclabbilecektir, ,

3.5.2. TURKiVYE'DE PARA VE SERMAYE' PiYASASININ
GELiSiMi ACISINDAN SWAPR iSLEMLERININ BNEMi
Vadell swap iglemlerinin etkinlifi swap yénteminin
galigigi igin dnemlidir. Vwgulanmaya galigsildaigy gibi

gdéviz riskini minimize eden bir yintem clan swap, card

LY ERBAN, ihsani"Swap Finansmani Ve Tlrkiye", Para ve
Piyasasi, Mayis 1883, .33

®
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ve vadeli kur pazarlari arasinda biv kipri islevi
gergeklegtivmektedir. Ulkemizde vadeli déviz
~iglemlerinin para ve sermaye piyasaﬁlzda iy tiirlii
ébehimsenememési ve de ticari gelenek haline pelemenesi,
'swap uygulamasinin basari gansiny oldukea
azaltmaktadir. (15) '
SQwap iglemlerinin Tirkiye'de kullanllpagl, Tilrk
PArA ve sermaye piyasasinin geligimi arsindan su
sonuglar:y ortaya cikarir. n.
1.Swap iglemleri yoluyla offshore (Denizagiri)
borglanma safjlanacaktir. Bunun yanisira swap
albitraji sayesinde, Tlrk para ve sermaysz
piyagalarinin uluslararasi para ve sermaye
plyazalarmiyla entegtasrasyonunu saglawak,,hu

pivasalar arasindaki falz orvany Farklailaiklarvina

giderebilecektir.

i1

Turkiye'nin déviz kurlari, bu kurlardaki marjlar
ve falwx orany hedeflerd igin biv politika arac:
glarak kullanilabilir ve bivlece para ve sermaye

piyasalarinda dijzenleyici bir etki saflanabilir.

52

Bwap diglemlerinin safladifs falz orany ve diviz
kurw. riskinden korunma Firsatlari ve uzun vadeld
déviz piyvasalarinin varlify, wluslacraras: para

hirikinmlerine istikrar getirmektedivr. Bu nedenle

IZVERSAN, Ihsan: a.g.Maey S« 34
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swap iglemlerinin Tirkiye'de uygulanmasi halinde,
TL/déviz kurunda gegici dalgalanma olduffunda,
Turkive’de bulunan wluslararasi gi}ketlew,
meveutlarin: bagka bir para birimiﬁé
gevirmekbtense, diviz huwrw rigshkinde Worunayl
Lerein edeceklerdir,e Biylece déviz kuru
dalgalanmalarinin yarabliifgr sermaye girkazlar

A

Grnlenebilecebtiv, {132

3.59. 3. TURKiYE?'DE BANMALAR ACISINDAM SWAR
1GLEMLERININ BNEMI

Hlusal bankalarimizin dig dislemlevinin yogunlasmas:
ve elekbromnik bankacilik, swap fluansmani agisindan
grnemlidiv. Belirtilmeye galigsildify gibi stz kKonusu
vintende borglar para ve Ffalz agrsindan el degistivirken
her durunda bir Ffimansal kuruamun aracilifs gerekli
glmakta ve biylelikle karsilikli glvernce saflanmakiadir,
Bon zamanlarda earacrlik diglevinin uluslararas: bankalar

.

igin Harli alan olugtuwrduffu gdridlmektedivr. (147

Tilrk bankalarinin en Gnemli sorunlarindan birisi,
déviz pozisyonlarainda denge saflama problemleriyle

Marsilagmalaridir. Bu nedenle bankalar arasinda  Jzun

12y8200M, Ahmet s "Finansal Piyasalarda Bwap iglemleri
Ve Tirkiye PAgrsindan Brnemi”, (Basilmamis yilksek
lisane tezi, M.U. seceyal bilimler engtitilsli),
tstanbul, 1931, s.84

1M ERBAMN, ifhsam: a.g.m. s.34
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vadell ewap iglemlerinin vapilmasi, bankalarin diviz
pozisyonlarinda denge safflamazina vardimeo: olacaktir.
Ayrica, Tirk bankalarainin yabaney bankalarla swap
iglemlerine girmesi, digik maliyetli ve istedikleri para

birimlerinden fon saflamalarina inkan tanivacaktir,

Tiirk bankalarinin Euwrg-pivasalarindan

vrolanmalarinda para ve falz swap?aini kullanmalari,

Cx

diviz kury ve faiz orany rizkini minimize etmekles
beraber, bankalara albitrej kazancida safliyacabtiv.

Ayr-ica Titrk bankalariy, didglik maliyetli fon saflamak
igin, Ewre tahvil pivasesgainda yilMsek falz cranmiyla a
tahvil ihvag edebilivler ve by fonlary cwap iglemlarl
yoluyla dilzik faiz oranly para birimlerine

.

diniigtilrebilirler, (13

Blitln bunlarin yanaisirva kisa vadeli likidite
ihtivaglarint karsilamak amagiyla zaman zaman ddvig
]
swaps itglemlerine bagvurmaktadirlar. (18)

= v f. TURKIYE'DE SiRKETLER ACISINDAN SWAR
IGLEMLERININ GNEMI

L

Dig milteaahhitlik ve dig ticaret girketleri bagla

olmnall Uzere yabanoir para olinsinden  borg ve alacﬂklawd

IDIWIOAN, Ahmels a.pg.e. 5 5.80 .
18YBUMUEEL L, Baniye:"Bwap Pliyasalara 1"y Kalkinma Derglsiy
T.C. Halkinma Bankasi Yayini, Haziran 1291, . O1
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sahip igletmelerimiz igin swap dig finanmap SOTUTIUNLN
ghziiniinde cazip bir segenek olabilir. istenilen para ve
Faiz tilrid dzerinden borglanabilme wluslarars: rekabetle
Lilylik esmeklik demektir, Yalniz ne var ki bu tiw
igletmelerimizin batida oldugu gibi binyelerinde bir
”Uluslararaal Makit-Déviz Departmani” clugturmal ari
gereklidive Wuslarsrasy finansal sisteni yakindan
izleyen, para ve sermaye pazerlar: ile biltlUnlegmis bu

tidr bir wzman grubun nemi yadsinmaz bir olgudwe. (17)

Divizle iglem yapan gsirketler dig gelirlerini
koruyabilmek ve dig horglanma maliyebtlerdini minimize

gtmelk igin swap ilglemlerinl kullanablllvrler.

Swap iglemlerinin sunduduw imManlerdan biride, ,biy
pivasaya girerek fon saflamak ieteven bir borgluya bu
imbhani tanimasidir,. (18)

Garidldugld gibi swap iglemleri bir ekoneominin
ayrilmaz pargalarainin her biri igin hi# gok Tirgatlar
gsunmaktadir. Bu Firsatlar dahilinde, finansman teknifl
olarak, Ulkemiz aglslndan cagip bir segenek olabilir.

17YERSAN, ihsant &.0.€. 4 8«34
1806Z2CaM, Ahuwet: a.4.8. 4 &.84 .
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GEMEL DEBERLEMDiIRME VE SOMUG

Bu galigmamizda yenl bir finansman teknilfi olan
Hf‘,"'

sWar yinteni hakkainda bilgl vermeyes, Tirkive Ornefinid

dikhate alarak incelewmeye caligbik,

Caligmamizs yuridtirken banka ve banka dis: ’

igletmelerin Ornel Div olay elde etmemize izin
vermeneleri, ve swap beknifinin gok yeni olmasi gibi
sinirlamalarla kKarsilastik., Yaptifamiz saptamalar ve
wlastidamaiz sonug deﬂevlendirilirk@nrﬁu nokbanin gi=z
Grdnde Lbulundurulnas: yaracls olwe Ranasandayim,

)

Swap, belirli kozullarda borglanmada avantaj

-, 3 0] [y 3 . . K3 . A X 3
saflavan, dbviz riskini minimize eden ve dbvi

Y

pivasalarini wluslararas: kredi ve tahvil pilyasalary ile
Liltinlestiren, girketler, Tinansal kuruluglar wve

hitkilmetlerce kullanilan bir finaneman bteknifidie.

Dilnya ekovnomik yvapisinda 197011 yillarda meydana
gelen gelismeler sebebiyle hilkilmetler ve wluslararas)
igletmeler, bankalar bir takim sorunlarla karsi karsiya
kalmiglardir. Bu sorunlarin en bagsinda farkl:y hur
poelitikalarindan ve Wlke ekonomilerinin Farkl:
vapilarindan meydana gelen déviz kuweuw riskidiv., Déviz

Murn rizki wyguelanan kur sisteminden, iilhelerin dbviz
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pezisyonlaranin dengede olwmamasindan, wluslararast
Faaslivette bulunan banka ve hanka diga igletmeleri%
gokulusluw sirketlerin faalivetlerinden
kaynaklanmaktadair. Mal, menkul kiymet ve doviz
pivasalarindea gidlveniliv., araglarin varliffiyls
gergehklestirilen vadell stzlegmeler va'bunlarmn
plusturdudu vadeli piyvasalar, diviz kurd ve falz orany
rigkinden korunmak isteyen taraflara yenl firsatlar
sunmugtwr. VYadell pivasalarda alaim 5at1m1;yap11an
fimansal varliklar ve dbévizlerin olugturdugh urbam,
spekiilatirler ve arbitrajerlar iglin karly bir piyaca
Maline gelmigtiv, Bwap iglemleri de, bu orbtam iginde
aract bankalear tarafindan gewgeklegtirilmigtiw.‘ﬂu BTl
bankalar, birbirlerinden habersiz olan ve bivbivlerinin
ihtivaglariny giderebilecek taraflari biraraya geltirereh

swap plyasasinan geligsimine katkida bulunmuslardair.

Bu piyasalardaki iglemlerin geligmesine hkathida
bulunan difer biv etmense telekominikasyon
tedrnolojisinin gelismesi olmugtur.Bu sayede biitin
birbirine baflenmis ve veni Finansman teknikleri
dofmugtur. iste swap bu tekniklerden biridir. flk back-
to-Back kredilerle baslayan geligme swap ile son

bulmagtur. Zaman iginde swap Tinanman teknifi buyilk bir

geligme gistermigtir, Bwap dzmanlaranin hayal glicline

bafly olarak biyilk iglem gegidi yelpazesi dofmugtur, Hur
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rlgkine Margs kRorunma ve arbitra) olanfindan yvararlanma

®

anaci bu gelizinde bilylik dglem rol oynamigbir.

L]
Dwap sbzlesmeleri, faiz swap’i, para cwap’l ve mal
swWap® Lo olmak izere 3 ana gruba ayrilue. Difer swap
tirlecl bunlar temel alinarak amaca ve hayal pliciine

Lofgli olarak yaratilmig tilelevrdir,

=
F

&
e

iz swap’i defigken faizden sabit faize gegumek ve
borglanma maliyetlerini digilrmek amaciyla kullanilir.
Para swap'l istenen para cinsinin bulunamamasi ve bagha
para cinsinden fon bulurnup, bunun istenen cinse swap
edilmesdi ve daha didgiih Ffaiz oranli Ton saflanak amaciyla
kullanilir. Mal swap?i, gelecekte iretilecek mal
Fiyatlarinda meydana gelebilecek defismelere karga
horunmak amaciyla vapilir. Glnidnidzde swap iglemlari,
wlnslararasi para ve sermaye plyasalarani ethkileyen
bidlyilh sermaye harekebtlerinde ve blyik devlet

projelerinin finansmaninda kullanilar.

Gelisnekte clan UWlkelerin en Snemli sorunlarindan
biriei, ehkopomik ve politik belirvsizlikler nedeniyle
kredi deferliliklerinin didglik olmasy ve wluslararasl
pivasalarda yeteri kadar taminmamslaridiy. Bu nedenle,
bu idlhkeler uluslararas: sermaye piyasalarina
girislerinde bazi glglitklerle karsilasmaktadivlar.

<

Groefin bu piyvasalardan fon saflamak istediklerinde,
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#

yilhsehk sabit faizle borglanmak zorunda kalmakbadirlar.
Tim bu nedenlerden dolayr geligmekte olan ijlheler,
uluslararas: pivasalarda istedikleri para birisleri ve

dilgitk faiz oraniyla kredi arayig: igindedirler.

Yukarida agikladifimiz sorunlar Tirkive agisindan
da gegerlidive Bon yillards Turkive ekonomisinin
ghsterdifgli defigiklikler, finans ve sewm&yé
piyasalarinin geliginml, ibracata cbniik ﬁaﬁafilegme
gabalary ve diga agirlma politikalary Tirkiyve'nin
wluslararasl sermaye piyasalarainda kredibilltesind
yilkeeltmektedir, Boyle bily durunda gerekli
dilzenlemelerin yapilmas: ve swap islemlerinin
wygulanalilmesi, Tirkive’ve wluslararasil sermnaye
pivasalarina girme ve ucuz malivetli fon saﬁlama imbany

Tanayabilir.

Swap iglemleri glglii ve konverthbl paralar lUzzrinden
yaprlamaktatdir., Tirkiye'’nin swap islemlerini
kullanabilmesi igin gerekli temel sart, tanm
Konvertibilitenin saglanmasiduir. Tabi konvertibhilitenin
ne oldufiv ve Rarpgagay:l dnlemek amaciyla uwluslararasi
gegerliligi colan dizenleme IMF taralindan yapilmigbair.
IMF kendi gartlarmina uyan paralari dlke istefine baQla
clarak Ronvetbl olarak 1len ederek wluslararas:

kullanima sunmustur. Fakat ortaya bir sorun girkmagtar.
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Monvertibiliteyi ilan eden her Wlkenin parasi konvertbl
clmamshtadir, Bununigln gerelli vasal dilzenlemelerin
yanisira bazi ekonomik gartlardsa gereklidir. Su anda
Tkai?e’nin»bulundugu churum da buna yvakindir, Tirkiye
gerekli yas&l dizenlemeyi IMF konvertibiliteszine gegmis
ve bu da IMF taralTindan ilan edilmigtiv. Fakat
Tilrlkkive'nin bunu istemnesiyle TL konverthl

clmamaktadivr.Yasal didzenlemenin yvanigira ehonomk bazl

vapllarin da olusturalmasy gerckmektedir, !

Tirkiyve su an igin swap islemlerinin gol Fazla
vapilldig: bir Ulke defgildir. Bu hakimdan yasal
dilzenlemelerdeki bu konudaki ekegiklik fazla gﬁzﬁ
garpnanaktadir. Hazine ve Dig Ticaret Mistegarlifin.n 32
sayrll harars honverllibiliteye gegmek igin Brnemli bir

tarardir, Fakat 3000 dolarin lzerindeki déviz ve Th
lglemleri biylk oranda bLlirokrabik iglemlere Yabidir.
Bupun igin TUrk ekonomisinin geligmesi ve Th istikrarani
saflavacakd para politikalarinin uygulanmasi
gerehkmektedivr, Ayrica yurt diginda TL’yeralan Lalebiin
artmasiy ve divizi hazananlar ile kullan%nlar arasinda Tl
fiyatinin serbestge bhelirvlenebilmesi, finans
voneticilerinin swap islemlerine olan ilgilerini

artbtiracaktir.

o~

Swap islemlerinin Tirkiyve'de uygulanabilmesi icgin
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gerekli temel sart, vadell dioviz islemlerinin
ullanylmacanin bzendirilmesidir. Ulkemizde vadeli dbviz
piyasasi, TL'nin kronik diigiisii nedeniyle pek ilgi
grmenektedir. Ancal TL istikrarinin ve tam

t

Mopnvertibilitenin saflanmasy, vadeli doviz iglemlerinin
. [
kullarmimini arttirabillecekbtiv, .
Bitkiin bunlarin yanisiva Tlrkiye'nin Dinya pazarlara
ile vlan entegrasyonunun saflanmasinda swap iglemleri

iglin olumlu biv adim olacaktir,
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