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1. FINANSAL YENILIKLER VE TUREV URUNLER



1.1 Tiirev Uriinler

Finans diinyasinda, ancak biiyiik ¢okiintiilerin yasandig: yillar akillarda kalmaktadir. 1929
ve 1987 yillar1 borsalarda biiyiik dalgalanmalarin yasandig: yillardi. Uluslararasi finans
diinyasinda 1994 yilu, tiirev iiriinlerin y1l1 olark hatirlanacaktir. Olaylar, tiirev piyasalarda
yiizlerce milyon dolar kaybeden Procter&Gamble ve Gibson Greeting Card firmalari ile
bagladi.Nicholas Leeson firmasinin tiirev piyasalardaki faaliyetlerini kredilendiren Barrings
Bankasi iflasin esigine geldi. Piper Jaffrey Fonu hemen hemen % 50 oraninda deger
kaybetti. California eyaletindeki Orange County'nin yatirimlari o kadar biiyiik kayiplarla
kars1 karsiya kald1 ki, yerel yonetimin kamu hizmetlerini yerine getirmesinden bile endise
edilir hale gelindi. Tiim bunlar tiirev iiriinlerin yanlis kullanim 6rnekleriydi.

Tiirev iiriinlerde yasanan bu olumsuzluklara ragmen, bunlar finansal acidan
vazgecilemeyecek araclardir. Vazgegilemezler ¢iinkii 6nemli ve yaralidirlar. 1994 yili sonu
itibariyle tiirev piyasalarin faaliyet hacmi hemen hemen geleneksel piyasalarla ayni
seviyelere ulagsmistir.

Ulkelerarasindaki ticaretin giderek daha serbest hale gelmesi siiresince ulusal paralar,
olusan yeni piyasalarda igletmeler ve iilkeler i¢in daha kolay ulasilabilecek finansal
kaynaklar haline gelmektedir. Buna paralel olarak bu piyasalarda faaliyette bulunan finans
kuruluslari, bireyler ve kurumlarin ihtiyaclarina cevap verecek yeni finansal araclar
olugturmaktadirlar. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar gelecekteki piyasa sartlarindan
kazancli ¢cikmak ve piyasada olusabilecek olumsuzluklardan kaginmak amaci (hedge) ile
bu finansal araglar1 kullanmaktadirlar. Bu nedenle tiirev iiriinler (devrivative securities) son
yillarda biitiin diinyada gelismektedir.

1.2 Tiirev Uriinler Nedir?

Tiirev tiriinler isminden de anlasilacag: iizere bir seye bagli olan veya ondan ¢ikarilan
anlami tagimaktadir. Nigin finansal tiirev iiriinleri kullanilir? Tiirev tirtinler yle finansal
araglardir ki, igletmelerin maruz kaldiklari riskleri etkiler. Tiirev tirtinler kullanilarak,
istenmeyen risklerden kurtulmak, hatta maruz kalinan riskin yoniinii degistirmek miimkiin
olabilmektedir. Finans diinyasinin merkezinde su diisiince yatar: Risk arzu edilmez.

Tiirev iiriinlerin agik ve net bir tanim1 yapilmamakla birlikte, FASB ( Financial Accounting
Standard of Board A.B.D.) tarafindan yayinlanan FAS 133 nolu standardinda tiirev iiriin daha
onceki muhasebe standardlarinda oldugu gibi 6rnegin FAS 119, yalnizca 6rnekleme

suretiyle tammmlanmistir. Tiirev iiriin bir finanasal ara¢ veya diger sozlesmeler olarak

asagida sayilan ozelliklere sahiptir:

1. Tiirev iiriin bir veya daha fazla temele ( varlik veya isleme) ve bir veya birden fazla hayali
miktara veya 6deme kosuluna, veya bu sartlarin her ikisine birden sahiptir.

2. Piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer tepkileri vermesi beklenen kontrat tiirleri igin
tiirev tirtin,sifir baglangi¢ yatirimu veya gerektirdiginden kiiciik miktarda olan bir
baslangi¢ yatirimu ister. Ornegin option kontratlar i¢in 6denen prim gibi.

3. Tiirev iiriiniin yapis1 net bir sona erdirmeye gerektirir veya izin verir. Net olarak kolayca
kontrat dis1 bir yolla sona erdirilebilir veya tiirev iiriin net sona erdirmeden temel olarak
farkli olmayan bir sekilde aliciya, s6z konusu varlik teslim edilir.

Ugiincii kosulun yorumlanmasinda 6zellikle dikkatli olunmalidir. Safi sona erdirme ilave iki
durumun gergeklestirilmesiyle de basarilabilir. Birincisi, "Piyasa mekanizmasi" safi sona
erdirmeye imkan saglayabilir. Ornegin, bir future kontrat fiziki olarak bir malin teslimini
gerektirebilir, fakat netlik yaklagimina uygun olarak bir kontrat ile kapatilabilir.

Ikinci yol ise, taraflardan birinden, kendisi bir tiirev olan varlig1 veya kolayca nakde
cevrilebilen varlig1 teslim etmesi istenebilir.

"Piyasa mekanizmasini" genis olarak yorumlamak gerekmektedir. "Piyasa mekanizmas1"
kurulmus degisim mekanizmalarinin yanisira, kurumsallagsmis diizenleme ve



anlagmalar1 da icermektedir.

"Kolayca nakde cevrilebilir varlik" tanimlamas1 " Concepts Statement No.5" icinde
yapilmistir. Bu tanimlamaya gore; fiyatta onemli bir etki yaratmaksizin varlik miktarini
kolayca icine alabilecek aktif bir piyasada belirli bir fiyat ve miktardan degisiminin
yapilabildigi varlik, "Kolayca nakde ¢evrilebilir varliktir."

Eger FASB normal alim-satim islemleri i¢in bazi istisnalar yaratmamus olsaydi, fiziki
olarak teslimi gerektiren pek ¢ok mal kontrat1 bir tiirev iiriin tanimlamasina girecekti.

Ornegin (X) Sirketinin bugday ve kakao icin fiziki teslime dayanan iki forward kontrat yapti.
"Safi sona erdirme" imkanini saglayan bir "piyasa mekanizmasi1" yoksa, her iki forward
kontrat kosullar1 altinda mallar kolayca nakde ¢evrilebilir. Eger bugday kontrat1 (X)
sirketinin normal alim ihtiyacimi agiyorsa ve kakao kontrati agmiyorsa , FAS 133

standardi ¢ercevesinde bugday kontrati tiirev liriinken kakao kontrati degildir.

Sirket ayrica fiziki teslimi gerektiren ve piyasasi olan bir future kontrata girebilir. Bu
kontratta belirtilen miktar, sirketin normal alim ihtiyacinin altinda kalabilir. Bu durumda
future kontrat tiirev kabul edilmektedir, zira piyasa mekanizmasi net teslime veya safi sona
erdirmeye imkan tanimaktadir.

(A) sirketi iki kontrata taraf olmustur. Birincisi, swaption islemidir. Eger bu islem
gerceklestirilirse, sirket faiz swap islemine taraf olacaktir. Ikincisi ise, dolar/mark

paritesine dayanan, swap isleminin baslangici ve sonunda her iki paranin degisimine

imkan saglayan doviz swap islemidir. Her iki kontratta tiirev iiriindiir. Swaption iglemi fiziki
bir teslimi gerektiren bir tiirev iiriindiir. Tkinci kontrat ise, net bir baslangi¢ yatirimi
icermeyen ve kolayca nakde ¢evrilebilen bir varligin teslimi ile son erdiren kontrattir.

1.3 Tiirev Uriinlerin Simiflandirilmasi

Tiirev tiriinler bugiin cok kapsamli bir cesitlilige ulagmistir. Ancak tiirev iiriinleri yine de iki
baslik altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle forward ve swap islemlerini kapsayan ve
tezgah iistii islemler olarak ( Over The Counter- OTC Islemler) adlandirilan, diizenli
piyasalar1 bulunmayan, bir bagka deyisle diizenli bir borsada iglem gérmeyen finansal
tirtinlerdir. Forward sozlesmeler ve swap islemleri tiirev piyasalarda biiyiik oranda
kullanilan finansal araclarin basinda gelmektedir. Bu islemler taraflar arasinda

gercgeklesen, tutar, vade veya diger teknik konular1 taraflarin ihtiyaclarina gore belirlenen
islemlerdir.

Bunlara ilave olarak ikinci grup ise gelecek sozlesmeleri (futures contracts) ve opsiyon
sozlesmeleri (option contracts) kapsayan, diizenli piyasalari bulunan ve borsa islem goren
finansal araglardir. Future ve Option islemler yaygin olarak kullanilan diger finansal
araclardir.

DUZENLI PIYASALARI BULUNAN FINANSAL TUREVLER

1 OPTION

Option sozlesmeler dyle sozlesmelerdir ki, sdzlesmeyi elinde bulunduranlara s6zlesmede
belirtilen kiymeti ( doviz, hisse senedi v.b.), 6nceden belirlenmis bir fiyattan (exercisse veya
strike price), onceden belirlenmis bir tarihe kadar veya tarihte (strike date) alma (call option)
veya satma (put option) hakki verir. Bu hakki kullanma konusunda sdzlesmeyi elinde
bulunduran serbestiye sahiptir. Ancak bu sézlesmeye sahip olmak i¢in (hakka sahip olmak
icin), sozlesmeyi diizenleyen tarafa (writer) alic1 belli bir para (premium) 6der. Bu para hig
bir sekilde geri 6denmez.

2 FUTURES

Futures diizenli borsalarda islem goren, belirli standartlara sahip (nicel ve nitelik olarak)
mal, finansal {iriin veya endeksin gelecekte belirlenen tarih ve fiyattan alinip satildig1
kiymetlerdir.

TEZGAH USTU iSLEMLER
(OVER THE COUNTER- OTC)



1- FORWARD iSLEMLER
2- SWAP iISLEMLER

1.4 Finansal Tiirev Uriinler Nicin Ve Nasil Kullamlmaktadir?
1.4.1 Finansal Riskler

Isletmeler maruz kaldiklar1 bir kisim riskler nedeniyle finansal tiirevleri
kullanmaktadirlar. En genel tanimlamayla isletmelerin maruz kaldiklari riskler
kaynaklarina gore tice ayrilmaktadir: Doviz riski, faiz riski ve likidite riski.

1.4.1.1 Doviz riski: Doviz riski belli etkenlerle(6demeler dengesi acig1, siyasal olayalr v.b.)
ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek olmlu
veya olumsuz degisimlerdir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler isletmelerin
bilancolar1 veya yatirimcilara ait yatirim portfdyleri lizerinde kar veya zarara neden olmak
suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. Doviz risk yonetiminde anahtar kavram, faiz oram paritesidir.

1.4.1.2 Faiz riski: Faiz riski faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden dolay1 kars1
karsiya kalinan risktir. Bu risk herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya
olumsuz etkilemekte veya isletmelerin yaptig1 bor¢clanmalar iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ciinkii vade sonunda elde edilecek veya disartya aktarilacak nakit akimlari
tizerinde dogrudan etki etmektedir.

1.4.1.3 Likidite riski: Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve cikislar
dengeli gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hemde isletmeler icin cok
onemlidir.Ciinkii nakit giris-¢ikislar1 dengeli olmazsa bazi yiikiimliiliiklerin
karsilanamamasi giindeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsilig
yapilacaktir ki, bu ise kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur.

1.5 Tiirev Uriinlerin Tarihi Gelislimi

Tiirev sozletmelerin alim-satimi uzun bir gegmise sahiptir. Kayitlardaki ilk vadeli
sozlesmeler Eski Yunan'daki Milet'li filozof Thales'in kisin, bahardaki zeytin hasat1 i¢in
yaghaneler iizerine yaptig1 ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklara
kadar gitmektedir. Ote yandan De la Vega, 1688'de opsiyon ve futures veya o zamanlar
sOylendigi gibi "zaman pazarlig1" islemlerinin Amsterdam Borsasi'nda acilir agilmaz
basladigin1 kaydetmektedir. Ayrica 17. ve 18. ylizyillarda pirince dayali vadeli islem
sozlesmelerinin Onciilerinin Japonya'da sirasiyla Osaka'da Yodoya Pirin¢ Piyasisinda
"Piring biletleri" adiyla ve ayrica Dojima Pirin¢ Piyasasinda islem gordiigiine iliskin
bulgular vardir.

ABD'nin ilk diizenli vadeli islem borsasi olan Chicago Board of Trade (CBOT), 82 iiyesi ile
1848 yilinda agilmistir. Mart 1851'de ilk vadeli s6zlesme kayitlara ge¢ilmis olup; ilk
sozlesme kilesi 1 cent'den 3000 kile misirin Haziran ayinda teslimini i¢eren bir
sozlesmeydi. Chicago Board Options Exchange (CBOE)'nde Nisan 1973'te hisse senedi
iizerine opsiyon sozlesmeleri islem gormeye baglamistir. Diger borsalar hisse senedi
tizerine alim opsiyonlarina 1975 ve satim opsiyonlarina da 1977'de baglamislardir. Bugiin
bes ABD borsasinda 1000'en fazla hisse senedi iizerine opsiyon sdzlesmesi islem
gormektedir.

Diinyada vadeli islemler piyasasina gegiste dikkati ¢eken unsurlar, ekonominin ve
piyasanin gelismislik diizeyi ve iiriin tercihi iizerinedir. Gelismis iilkelerde s6z konusu
piyasalarin gelismekte olan iilkelere gore daha once kurulmakta oldugu; 6te yandan faiz ve
dovize iligkin vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin daha ¢ok tercih edilmekte oldugu
anlagilmaktadir.

Finans teorisi ve iletisim teknolojisi gelistikce bankalar ve borsalar tarafindan 6nerilen
tiirev diriinlerin karmasiklig1 ve hacmi artmakta olup; 6rnegin Londra piyasasindaki future
ve opsiyon sozlesmeleri ve diinya ¢apindaki swap piyasast 1988-94 yillar1 arasinda 10 kat
biiylimiistiir.



IKINCi BOLUM
2 SWAP iSLEMLER
2.1 Swap Kavram

Swap kelime anlami olarak, degisim veya takas anlamina gelmektedir. Swap islemler bir
veya birden fazla forward s6zlesmesine dayanan, iki taraf arasinda 6nceden belirlenen
gelecekteki bir tarihte nakit akiglarinin karsilikli degisimidir. Swap islemlerde bir spot bir
de vadeli islem veya spot islemlere ilaveten vadeleri farkli iki forward islem vardir.

Swap islemlerin en ¢ok bilinenleri para ( currency swap) ve faiz (interest rate swap) swap
islemleridir. Her iki islemin niteliklerinde bazi farkliliklar olamakla birlikte, temelde
taraflarin karsilikli nakit degisim islemleri olarak tanimlanabilir.

Para swap isleminde satilan doviz ile satin alinan doviz tutarlar1 ayn1 oldugundan toplam
pozisyon itibariyle herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte, net pozisyonlarda degisiklik
olmaktadir.

Degisime konu olan 6demeler, faiz, anapara veya hem anapara, hem faiz 6demeleri olabilir.
Baska bir deyisle, swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara 6demelerinin,
kosullarin1 6nceden belirleyerek, degisimi saglayan bir mali islemdir. Swap isleminde bir
para birimi bagka bir para birimi ile ayn1 giin icerisinde degistirilmektedir. Ancak, bir vadeli
iglem ¢esidi olan swap iglemlerde satilan para birimi ileriki bir mali islemdir. Swap
igleminde bir para birimi bagka bir para birimi ile ayn1 giin icerisinde degistirilmektedir.
Ancak, bir vadeli islem ¢esidi olan swap isleminde satilan para birimi ileri ki bir giinde ters
islemle geri alinmaktadir.

Basit bir swap sozlesmesinin isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir. Sekilde (X) ve (A)
firmalar1 algiladiklan riskin niteligine gore, bir araci banka kullanmak suretiyle karsiliklt
nakit degisiminde bulunmaktadirlar.

ekl 1: naleit akoiz
o ARACT a0
FIRMAST | AR i FIRMAST
-

2.2 Swap Islemlerinin Tarihi Ve Ekonomik Gelisimi

Diinya para ve sermaye piyasalarinda; uluslararasi finansal iligkilerin yogunlagmasi ve
bilisim ve iletisim teknolojisindeki yenilikler nedeniyle, hizli gelismeler yasanmaktadir.
Sozkonusu geligsmeler, para ve sermaye piyasalarini hizla biitiinlesmeye yoneltirken,
degiskenligi de arttirmaktadir. Bu degiskenlikleri siirekli ve aninda izleyebilme ihtiyaci ve
bunu saglayacak yeni teknolojilerin verdigi olanaklar, finans teorisyen ve uygulamacilarini
yeni finansal araglar aramaya yoneltmistir. Swap, bu yontemlerden yalnizca biridir.

Swap piyasalari, uluslararasi sermaye piyasalarinin en hizli biiyiiyen, yeniliklere en acik
ve siirekli yeni bulus ve tekniklerin iiretildigi piyasalardir. Uluslararas1 Swap Islemleri
Birligi'ne gore, 1980'li yillarin basinda ortaya cikan bu piyasa, biiyiik bir hizla

biiyiiyerek, 1984 yilinda 75 milyar dolardan 1988 yilinda 500 milyar dolara ulagmustir.
Swap islemlerinin ekonomik boyutuna ilskin olarak farkli rakamlar ifade edilmekle birlikte
asagida yer alan tabloda da goriilecegi iizere bu islemlerde artis trendi hala devam
etmektedir.



Diinya Swap Piyasasi

(MILYAR $)

'YIL IFAIZ SWAP IPARA SWAP
1987 1682.,9 1828
11988 11.010,2 316,8
11989 115393 4348
11990 23115 5775
11991 3.065,1 807,2
11992 3.850.8 1860.4
11993 16.177.8 1899,6
11994 8.815,6 914,8
11995 110.617.4 1993.6
11997 (TOPLAM) 125.000 |

Arman KIRIM: "Doviz ve Faiz Swaplar1”, Bankacilik Dergisi, temmuz, 1991, 5.30
Kolb, W. Robert, Futures,Options&Swap , Blackwell, s 614

1990 yilinda hemen hemen 2,5 milyar dolar seviyelerinde olan swap islemleri, 1997 yil1
sonu itibariyle 25 milyar dolar seviyelerine yani on katina ulasmistir. Diinya swap piyasa
islemlerinin % 90'] faiz % 10 ise para swap islemlerinden olugmaktadir.

Amerikan dolarinin inis ¢ikiglarinin borsalar altiist ettigi gliniimiizde, doviz riski,
uluslararasi finansman yoneticilerinin temel ugras alanlarinin basinda gelmektedir.
Ozellikle, batida vadeli doviz islemleri yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Swap, finans
yoneticilerine bu alanda yeni ufuklar agmustir.

Tirkiyede swap islemlerinin ekonomik boyutu konusunda Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan yayinlanan veriler asagida yer almaktadir. Tablodan da goriilecegi tizere
Tiirkiyede swap islemlerinin heniiz biiyiik boyutlara ulagsmamakla birlikte, kullanilmakta
olan finansal araglar arasinda yerini almistir.

Tiirkiye Swap Piyasasi (Faiz ve Para Swap)
(Milyon $)
Bankacilik Sektorii

Derivativ Summary. Deloite Touch s.1

ERSAN, ihsan: "Swap Finansmani ve Tiirkiye", Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, Mayis
1985, 5.32

Tiirkiye Bankalar Birligi. Bankacilar. Say1 26, Eyliil-1998, s 105

|Yll |Ti'1rk Lirasi Islemler |Yabanc1 Para Islemler |T0plam
Haziran-1996 |- 4.078 4.078
Eyliil- 1996 - 13.903 13.903
\Aralik-1996 |- 4.974 4.974
Mart-1997 175 15.702 5777
Haziran-1997  |112 14.028 14.140
Eyliil-1997 27 6.511 16.538
|Aralik-1997 65 5.074 15.139
Mart-1998 8 15.561 5.578

Haziran-1998 |30 6.811 16.841




Swap islemlerinin bu denli biiyiimesinin temelinde, bu islemlerin,Ozel,Esnek,Nispi Ucuzlugu
sayesinde belirli tiirdeki riskleri ve operasyonel faaliyetleri yonetme yolununu saglamis
olmas1 yatmaktadir. Zira OTC islemler kisiye 6zel nitelikler tasiyabilmektedir.

Swap piyasalar1, kamu ve 6zel sektore ait kisi ve kuruluslarin gereksinimlerini, yaratici ve
dinamik bir sekilde karsilamaktadirlar. Hatta, swap islemleriyle ugrasan bazi bankalar,
miisterilerin ¢esitli isteklerini karsilayabilmek i¢in, devamli yeni swap uygulamalari
yapmaya ve miisterilerine sunmaya ¢aligmaktadirlar.

Swap piyasasindaki gelismeler, bu piyasada faaliyet gosteren finans kuruluslar
arasindaki rekabeti de arttirmig, bu da swap islemlerinde "yaraticilik" ve "miisteri
iligkileri"ne ilave olarak "saldirgan pazarlama"y1 da gerekli kilmistir.

Baslangigta, merkez bankalari arasindaki geleneksel swap islemleri, daha sonra
bankalarinin, ¢ok uluslu isletmelerin ve resmi kuruluglarin, giderek daha fazla ragbet
ettikleri ilging bir finanslama yontemine doniismiistiir.

Giintimiizde, esnekligi nedeniyle, swap piyasalari, euro tahvil piyasalarindan ¢ok daha likit
piyasalardir. Son yillarda, giinliikk swap iglemlerinin, giinliik euro tahvil islemlerinin birkag
kat1 olmasi, bu gelismenin giizel bir gostergesidir.

2.3 Swap Piyasalar1 Ve Kullanim Alanlari

Swap iglemleri, farkli kuruluslarin farkl finansal piyasalardaki, farkli kredi degerliliklerine
bagli olarak, farkli kredi sartlar1 ile karsi karsiya kalmalari ve bu farkliliklardan swap
iglemine taraf olanlardan herbirinin yararina olacak sekilde sonug saglayan islemlerdir.
Diger yandan, finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan farklilik géstermeleri,
swap islemlerinden yararlanma olanaklarin1 6zendirmektedir. Swap piyasasinin
gelisimindeki en 6nemli nedenlerden birisi, swap islemlerinin bir para piyasasi araci
olmaktan ¢ikaran, bir kredi piyasasi araci haline gelmeye baglamasidir.

Swap islemleri, krediden farkli olarak, son derece hizli bir sekilde gergeklestirilmektedir.
Uygulamada genellikle telefonla kurulan baglantilar, daha sonra faxla teyit edilmektedir.
Boylece, kisa siirede anlasma yapilmakta ve maliyetler 6nemli dlciide diisiiriilmektedir.

Swap iglemleri, iilkeler a¢isindan 6zellikle 6demeler bilangosunda gegici nedenlerle ortaya
c¢ikan agiklari finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif kacislari 6nlemek igin
yapilmaktadir. Ulkenin ulusal parasinin deger kaybettigi donemlerde, spekiilatorler,
saglam dovizlere yonelirler. Bu durumda, swap anlasmalari, iilkenin bagvurabilecegi
giivenlik aract durumundadir. Boyle bir durumda, swap araciligiyla, saglam parali
tilkelerin paralari elde edilir ve bu dovizler, merkez bankasinin déviz piyasasina yapacagi
miidahalelerde kullanilir. Boylece, spekiilatif akim durduruldugu zaman, swap anlagmast
da amacina ulagsmis olur. Bundan sonra yapilacak islem, alinan bu dovizleri iade etmek
ve kars1 lilkeye verilen ulusal para fonlarini geri almaktir.

Swap islemine temel olusturan bu farkliliklardan bazilarini su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir.

1) Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi veya erisme giicliikleri,

2) Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon bulmada karsilagilan
zorluklar,

3) Belirli bir doviz tizerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varlig1 ve farkli bir
doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

4) Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma icin gerekli likiditenin bulunmamast,

5) Ay sekilde bazi piyasalarda erigilen vadelerin kisaligidur.



Swap'mn kullanim alanlar1 ise su sekilde 6zetlenebilir.

- Aktif getiri oranlarini yiikseltmek,

- Kaynak kullanim maliyetlerini diisiirmek,
- Risk yonetimi,

- Arbitraj ve alim-satimidir.

2.4 Swap islemleri Nasil Olusur Ve Taraflar1 Kimlerdir?

Swap anlagmalari taraflar1 tim gercek ve tiizel kisiler olabilir. Ancak bir risk yonetim
tekligi olan swap iglemleri (off-balancesheet activities), daha 6nce belirtilen risklerin
algilayicilar tarafindan kullanilmaktadir. Bununla birlikte yalnizca spekiilatif amaclh
olarakta bu islemlerin yaygin olarak kullanildig: bilinmektedir.

Her hangi bir nedenle belirli bir riskten kurtulmak veya varolan riskin yoniinii degistirme
arzusu icinde olan taraflar, bu tiir islemleri yapmaktadir. Spekiilatif amacl olarak bu
iglemleri yapanlar ise swap islemlerinden kar elde etmeyi arzulamaktadirlar.

Swap islemleri, taraflarin islemlere yonelik iradelerini agik¢a belirttikleri bir sozlesme ile
meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka olabildigi gibi, bazen
bankalar taraflar1 bir araya getiren arac1 kurumlar olarak goriilmektedir.

Genellikle swap islemlerine taraf olan kisi ve kuruluslar asagida sayilanlar olmakla
birlikte tiim gercek ve tiizel kisiler bu islemlere taraf olabilmektedirler.

- Uluslararas1 Kurumlar

- Merkez Bankalar1

- Cokuluslu Sirketler

- Yerel Yonetimler

- Uluslararas1 Fonlar

- Thracatci-ithalartc1 Kuruluglar

- Bankalar ( Dogrudan veya Araci Olarak)

2.4.1 Finansal Swap islemler Ve Bankalar

Swap piyasalarin en 6nemli aktorleri bankalardir. 1990'1arla birlikte bankalar swap
piyasalarda rollerini arttirmislardir. Swap piyasalara bankarin girmesi i¢in ii¢ temel neden
bulunmaktadir. Bunlar ana bagliklar itibariyle su sekilde sayilabilir.

1. Swap Piyalarda Bankalarin Ustlendikleri Rol

- Bankalar swap iglemlerinin nihai kullanicilaridir.

- Bankalar aracidirlar (broker).

- Bankalar dealerdir

2- Bankalar Swap Piyasalarda Yer Alir, Ciinkii

- Yasal sinirlamalardan kaynaklanan maliyeti diisiirmek i¢in

- Faiz ve Fon c¢esitliliginde tercih farkliligindan kaynaklanan firsatlarla kar elde etmek icin.
- Risk yonetim araci olarak swap islemlerini tercih ettigi icin.

3 Swap ve Diger Tiirev Uriin Risklerini Nétiirlemek

2.5 Swap Islemlerinde Genel Kosullar

Swap iglemi, belirlenen vadeye gore sartlara uymayi karsilikli olarak kabul eden, en az
iki tarafin varliginm gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullari, taraflarin ticari
ihtiyaclari, doviz kontrolleri ve ¢esitli hukuksal diizenlemelere gore degisebilmektedir.
Swap islemlerinin kosullar1 §oyle siralanabilir.

Swap islemleri i¢in yapilan sozlesmelerde genellikle diigiik miktarlarda nakit 6denir.
Taraflara swap islemi yapma imkan1 saglayan broker veya dealerlar ( bankalar),

sozlesmenin taraflarini biraraya getirip bu s6zlesmeleri eksiksiz olarak tamamlarlar.
Swap islemleri, farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir . En ¢ok kullanilan para



birimleri, Amerikan Dolari, Avustralya Dolar1, 1ngiliz Sterlini, Alman Marki, isvigre Frangi
ve Japon Yeni'dir. ender olarak Fransiz Frangi, Belgika Frangi, Euro kullanilmaktadir.

Swap islemleri, genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 y1l aras1 bir siireyi
kapsamaktadir. Vadenin daha da uzun veya kisa olmast miimkiindiir.

Genellikle swap islemleri tek bir vadede geri 6denebilen anapara miktarlarini igerir. Ancak,
bir seri swap isleminin yapilmasiyla yenilemenin saglanmast miimkiindiir.

Faiz swap fiyatlamasi, sabit faizle bor¢clanma maliyeti, degiskin faizle bor¢clanma maliyeti ve
kredi degerliligi ile ilgili piyasa sartlarina baghdir. Finanasal piyasalarda swap

kotasyonlar1 arz ve talep dengesine bagl olarak olugmaktadir. Asagida yer alan Reuters
tarafindan yayinlanan swap sayfasinda, bu agik¢a goriilmektedir.

REUTERS SWAP SAYFASI
\'VADE(YIL)  |Devlet Tahvili Spread'leri Dolar Swap Yillik Faizleri
2 'T+97-90 10,93-10,86

3 T+85-80 110,70-10,65

4 'T+72-68 110,51-1048

5 T+72-68 110,47-10436

6 T+72-68 110,37-10,33

7 T+72-67 110,31-10,26

Swap sayfasinda yer alan T+72-68, piyasa yapicisit ABD devlet tahvili getirisine bir spread
ekleyerek sabit 72 basis alacak ( basis= % 1/100), sabit 68 basis ddeyecektir. Swap
isleminde baz aldigimiz ABD devlet tahvil getirisine, piyasa aracisi tabloya gore swap
iglemini 0,72 puan ilave ederek % 10,47'dan satacaktir. Ayn sekilde % 10,43'ten ise alim
yapacaktir. Aradaki fark olan 5 basis puan ise aracinin kar1 olacaktir.

Komisyon oranini belirleyen etmen, taraflarin kredi degerliligidir. Aracilar tarafindan
yapilan ilk swap islemlerinde, her y1l icin aracilarin komisyonu 0.0010 - 0.0025 arasinda
degismektedir.

Para swap fiyatlamasi, genellikle goriismeler yoluyla saptanir. Fakat bu fiyatlama, paralar
arasindaki faiz orani farkliliklarini yansitir.

Swap isleminin diizenleyicisi, komisyonuyla birlikte diger biitiin masraflarini, swap
isleminde yer alan taraflardan tahsil eder.

Swap islemlerinde her nekadar bir sézlesmeye dayanarak islem yapsa da standart belge
kullanilma ¢aligmalar1 bulunmaktadir. Swap islemlerinde kullanilan belgeler sunlardir:

- Ana Sozlesme ( Swap Master Agreement)

- Teyit Formu ( Confirmation)

- Islem Fisi ( Deal Slip)

- Ek Sozlesme ( Schedule to Master Agreement )

- Diger Belgeler, Teminat-Depozito-Rehin Belgeleri v.b. ( Credit Support Documentation)

Swap islemlerinde kullanilan sdzlesmelerde yer alan hiikiimlar taraflarca sebestce
belirlenmektedir. Ancak, sdzlesmeler de yer almasi gereken asgari hususlarin ne olmasi
gerektigi konusunda ulusal ve uluslararasi alanda ¢aligmalar yapilmaktadir. Ornegin,

Ingiliz Bankerler Birligi (BBA) ve Uluslararst Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) islemlerin



taraflarina sunulmak iizere degisik formatlarda standart sozlesme ve teyit formlari iizerinde
caligmaktadir.

Yasal diizenlemeler, taraflarin ikamet ettikleri devletlerin yasalarina gore belirlenmektedir.
Uluslararasi finansal diizenlemeler ve 6demelerin yapildig1 yerler, hangi yasal
diizenlemelere uyulacagini belirlemektedir.

2.6 Swap lslemlerinin Avantaj Ve Dezavantajlari

Swap islemlerinin tamamiyle yararli avantaj saglayan islemler olmadigi, 6zellikle yakin
gecmiste yasanan act deneylerle goriilmiistiir. Bu islemler dogru kullanilmadigi zaman
igletmeler icin son derece sakincali sonuglar dogurmustur.Ancak yine de islemlerin avantaj
ve dezavantaj ve risklerini su sekilde sayabiliriz:

2.6.1 Islemin Sagladigi Yararlar

- Kredi arbitraj1 sayesinde isletmeler fonlama maliyetlerini azaltabilirler.

- Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.

- Farkli piyasalara erigim imkani1 saglar.

- Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulagim imkani
saglar.

- Farkl1 vadelerle s6zlesme imkani saglar.

- Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.

- Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 vaya ortadan kaldirici etki yaratir.

2.6.2 Swap Islemlerinin Biinyesindeki Riskler Ve Islemin Dezavantajlar
2.6.2.1 islemin Dezavantajlar

- Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.

- Resmi ve organize bir piyasasi bulunmamaktadir.

- Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir.
2.6.2.2 Riskler
Swap islemlerine taraf olanlar her nekadar iistlendikleri bir takim riskleri azaltmak
amacinda olsalar dahi, iglemlerin niteligi geregi su risklerle kars1 kars1 kalabilmektedirler.
KREDI RiSKI (Default Risk)

Kredi riski karsi tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda yani taraflardan
birinin temerriide diismesi durumunda ortaya ¢cikmaktadir. Ozellikle 1998 yilinda Rusya'da
yasanan ekonomik kriz, bu tilkedeki kuruuslarla swap s6zlesmesi yapan kuruluslar1 gii¢
durumlarda birakmistir.

POZISYON RiSKI ( Position Risk)

Pozisyon riski, faiz oranlarinin veya doviz kurlarinin beklenden farki bir seyir izlemesi
durumunda ortaya ¢ikar. S6zlesmenin yapildig: tarih ile vade tarihi arasinda zaman
farkliligi bu durumu yaratir.

FAIZ ORANI RISKI ( Interest Rate Risk)

Faiz oranlarinda beklenenden farki degisikliklerin olmasi durumunda yasanir.

DOVIiZ KURU RiSKI ( Foreign Exchange Risk)

Doviz kur riski sozlesme yapilan para birimlindeki degisikligin yaratacag: etki olarak
tanimlanabilir.

LIKITIDE RiSKI (Liquidity Risk)

Taraflarin vadedeki taaahiitlerini, ilgili kiymette acik pozisyonda olmasi nedeniyle,
taahiitlerin yerine getirilememesi ve teslim konusu kiymetin piyasadan temin

edilememesidir

PIYASA RISKI (Market Risk)

Piyasanin kendine 6zgii kosullari nedeniyle, arz ve talep dengesinin istenilen seviyelerde
olugsmamasidir.

HUKUKI ISPAT RISKI ( Legal Proof Risk)

Swap sozlesmeler diizenli piyasalari olamayan (borsa), taraflarin iradelerini serbestce
yansittiklart ve swap piyasalarin teamiillerine uygun olarak olusan sézlesmelerdir. Bu
nedenle, islemlerin ispatinda kullanilan belgeler future ve option piyasalarda kullanilan
belgelere kiyasla ispat agisindan daha zayif bir nitelik tagidig1 veya en azindan
mekanizmanin daha uzun oldugu belirtilmektedir.



TRANSFER RiSKI ( Transfer Risk)

Taraflar arasinda yapilan swap anlagsmalarinin taraflar1 zaman zaman farkl iilkelerden
olmaktadirlar. Kambiya rejimleri farkli olan bu iilkelerde paralarin transferi baz1 zorluklar
yaratmaktadir.

TESLIM RISKI ( Settlement/Delivery Risk)

Teslim konusu malin veya kiymetin teslimi ile ilgili riski ifade etmektedir.

TEMINAT RiISKI ( Guarantee Risk)

Swap sozlesmelerine taraf olanlar bazen , taraflardan herhangi birinden (genellikle kredi
degerliligi diisiik olan taraftan), ek teminat talep edebilmektedir. Ancak s6zlesme ve vade
tarihi arasinda gerceklesen ekonomik olaylar nedeniyle teminat riski kargilayamayacak
duruma gelmektedir.

TARAF BULAMAMA RiSKi (Matching risk)

Zaman zaman swap islemine aracilik yapan bankalar bu isleme karsilik bulmaksizin
yani riski dogrudan kendi iistlenerek bu islemleri gerceklestirirler.

YANLIS FIYATLANDIRMA RISKI  ( Model Risk)

Sozlesmelerin dayanagi olan varsayimlarda yapilan halar sonucunda yanls swap
fiyatlandirmalari ortaya cikabilir.

2.7 Swap Ve Option/Futures islemler Arasindaki Farklar Nelerdir?

Swap sozlesmeler ile option/ futures s6zlesmeler arasinda bazi farklar mevcuttur. Bunlarin
ayrintisina girmemekle birlikte bu s6zlesmelr arasindaki farklari belirtmek hem swap
iglemlerinin niteliginin daha iyi kavranmasini saglayacak hemde swap islemlerinin tercih
edilme nedenlerini ortaya koyacaktir. Bu farklar1 kisaca goyle sayabiliriz:

- Swap sozlesmelerin standart bir tipi bulunmamaktadir. Taraflarin istek ve ihtiyaclarina
uygun olarak bu sozlesmeler olusturulmaktadir. Ancak futures/option sozlesmeler diizenli
piyasalarda standart sozlesmelere bagli olarak yapilan itlemlerdir.

- Swap sozlesmeler belirli bir standarda sahip olmamasi ve diizenli bir piyasada islem
gormemesi nedeniyle ticari sirlar1 saklama 6zelligine de sahiptirler. Ancak futures/option
iglemler kamuya acik nitelikleri dolayisiyla ticari sirlar1 saklama 6zelligine sahip
degildirler.

- Swap islemlerin nasil yapilacagi konusunda kamu/devlet tarafindan yapilan kapsamli
diizenlemeler bulunbmamaktadir. Daha 6ncede ifade edildigi iizere, futures/option iglemler
diizenli piyasalarda iglem gordiikleri i¢in, bu islemlerin nasil yapilacagi konusunda
ayrintili diizenlemeler bulunmaktadir.

- Swap sozlesmelerde siireler(vade) taraflarin iradesine bagh olark belirlenmektedir.
Yaygin olarak 2-4 arasinda degisen swap sozlesmeler kullanilmaktadir. Ancak futures
sozlesmeler ise 3 ay ile 3 yi1l arasinda degisen vadelere sahip olmakla birlikte, agirlikli
olarak 9 aylik sozlesmeler bu piyasalarda kullanilmaktadir.

UCUNCU BOLUM

3 SWAP ISLEMLERININ CESITLERI VE ISLEVLERI
3.1 Swap Tiirleri

Swap islemlerini ¢cok farkli simiflandirmaya tabi tutulmustur. Asagidaki siniflandirmada
bunlardan yalnizca biridir.

1) Para Swap ( Currency Swap)

2) Faiz Swap ( Interest Rate Swap)

3) Capraz Faiz Swap ( Cross Currency Interest Rate Swap)
4) 1leri Tarihli Swap ( Forward Start Swap)

5) Gegikmeli Swap ( Delayed Start or Deferred Swap)

6) Diiz Swap (Plain Vanilla Swap)

7) Opsiyonlu Swap ( Swaption)

8) Karma Ozellikli Faiz Swap ( Flavered Interest Rate Swap)
- Azalan Bakiyeli Swap ( Amortizing Swap)

- Artan Bakiyeli Swap ( Accreting Swap)

- Mevsimsel Swap ( Seasonal Swap)

- Dalgal1 Ana Para Swap ( Rollar Coaster Swap)



- Dalgal1 Faiz Swap ( Off-Market Swap)

- Basis Swap (Basis Swap)

- Getiri Egrisi Swap ( Yield Curve Swap)

9) Karma Ozellikli Para Swaplar1 ( Flavered Currency Swap)
- Sabit Faizden Sabit Faize (Fixed-to-Fixed)

- Degisken Faizden Sabit Faize ( Floating-to-Fixed)
- Sabit Faizden Degisken Faize (Fixed-to-Floating)
10) Mal Swap (Commodity Swap)

11) Hissesenedi Swap ( Equity Swap)

12) Uzatmali Swap ( Extention Swap)

13) Sifir Kupon Swap ( Zero-Coupon Swap)

14) Cok Bacakli Swap ( Multi-Legged Swap)

15) Ayn1 veya Farkli Para Cinsine Gore

Swap tiirlerini bu kadar kapsamli olarak ele almak miimkiin olamakla birlikte, temelde
swap islemlerini dortlii bir ayrima tabi tutarak ele almak yararli olacaktir. Zira
yukaridasayilan islemler temel olarak birbirinin benzeri niteliginde iglemlerdir. Asagida
sayilan ve iice ayrilmak suretiyle siniflandirilan swap islemlerinin yani sira 6zelligi
nedeniyle Swaption islemleride kisaca ele alinacaktir. Bunun yani sira 6zelikle tilkemizde
yaygin olarak kullanilmaya baglanan sentetik repo veya bir baska adiyla kisa vadeli swap
islemleri de ele alinacaktir.

1. Faiz Swap (Interest Rate Swap)

2. Para Swap ( Currency Swap)

3. Mal Swap ( Commodity Swap)

4. Swaption

5. Sentetik Repo veya Kisa Vadeli Swap Islemleri

3.2 Faiz Swaplar

Basit sekli ile faiz swap iglemlerinin temelini, kredi degerliligi farkli iki firmanin, ayni
tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larinin gerektirdigi 6demeleri, belli siire
degistirmeleri olusturmaktadir. Baska bir deyisle, faiz swap isleminde sabit faizi degisken
faize, degisken faizi sabit faize, libor'u prime rate'e veya prime rate'i libor'a ¢cevirmek
seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek bor¢ ddemelerinin yapisini degistirme
islemidir.

Klasik uygulamada, ayni tutar ve vadedeki borclarin faizlerini degistirmek suretiyle swap
yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz 6demeleri el degistirmekte, anaparalar
degistirilememektedir. Anaparalar faiz hesaplamasi sirasinda varsayimsal olarak dikkate
alinmaktadir. Ayrica kredi degerliligi diisiik olan borg¢lu, kredi degerliligi yiiksek olan
tarafa bir prim 6deyebilecegi gibi dogrudan bir araciyada bu primi 6deyebilir.

[lk olarak 1980 yilinda uygulanan faiz swap islemleri isletmelere kredi temin ettikten
sonra, bu kredilerin faizlerini arzu ettikleri bicimde 6deme imkan1 saglamaktadir. Faiz
swap islemlerinin hizli gelisme nedeni, swap yapan her iki tarafin da bu igslem sonucunda
kredilerinin maliyetlerini ucuzlatabilmeleri veya kendi lehlerine sonug yaratabilmeleridir.
Faiz swap islemini para swapindan ayiran en biiyiik farklilik, faiz swap isleminde
anaparanin ne baslangicta, ne de vade sonunda degistirilmemesidir. Sadece faizler
karsilikl olarak degistirilir. Bu nedenle, risk yalniz faiz 6demeleri i¢in gecerlidir.

Asagida yer alan ornekte taraflar bir araci banka kullanmak suretiyle varsayimsal bir ana
para tizerinden vade tarihlerinde faizleri degistirme iglemi yapmislardir.Yani faiz swap
iglemi gergeklestirmislerdir.

Sekil 2:
FAIZ SWAP ANLASMASININ ISLEYISi
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Swap anlasmasiyla (A) Bankasi faiz yapisini sabitten degiskene, (X) Firmas1 da degisken
faizden sabit faize doniistiirmiistiir.

3.3 Para Swaplar

Para swap islemleri 1960's y1llarda Ingiltere'de basladig diisiiniilmektedir. O yillarda
Ingiltere'deki kambiyo sinirlamalarini agmak i¢in Ingiliz firmalari bu islemlere
yonelmislerdir. Ingiliz firmalar1 Ingiliz Sterlini satip yabanci para alip bunlarla yurt
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disinda yatirim yapmay1 hrdeflemislerdir.

Ancak Ingiltere Merkez Bankas1 Sterlinin yurt disina ¢ikisini engellemek igin,
firmalardan yurt disindan bor¢lanarak yurt dis1 yatirimlarini finanse etmelerini istemistir.
Ancak Ingiliz firmalar1 bu durumdan ¢ekinmislerdir. Zira yurt disindaki istiraklerinin mali
biinyeleri, ingilteredeki merkez firmalar kadar giiclii olmadigindan, yurt dis1 istiraklerin
kredi maliyetleri artmustir.

Diger yandan kombiyo kontrolii nedeniyle, ana firmanin (Ingiltere'deki) istiraklerinin
borg¢larina kefil olamamas1 maliyetlerin artisindaki en temel nedendi. Uluslararasi
bankerler istiraklerle ingilteredeki firmalar arasinda swap anlasmasi fikriyle ortaya
ciktilar. Swap sozlesmelerin kullanimi ingiliz Merkez Bankasinin tam kontroliinde
olmadigindan ( bugiin el degistiren paralar vade tarihinde tekrar doneceginden) firmalar
rahatlikla bu tip anlagmalara girdiler.

Para swaplarinin isleyisi, faiz swaplarinin isleyisinden bazi farkliliklar géstermektedir.
Faiz swap islemlerinde ana paralarin degisimi s6z konusu degilken, para swap
iglemlerinde ana paralarin yam sira faiz 6demeleride degisime konu olmaktadir. Para
swap islemlerini ¢esitlendirmek miimkiindiir. Para swaplarinin cesitleri sunlardir.

- Sabit Faizden Sabit Faize (Fixed-to-Fixed)
- Degisken Faizden Sabit Faize ( Floating-to-Fixed)
- Sabit Faizden Degisken Faize (Fixed-to-Floating)

Swap islemlerinin bir 6zelligi de doviz risklerini hedge etmek amaciyla kullanilmaladir.
Eger finansal kuruluslar varliklar ile yiikiimliiliiklerini dogru olarak esleyemezlerse, doviz
swap islemlerini kullanarak bunu saglayabilirler.

Asagida yer alan drnekte ABD'de ve Ingiltere'de buluna iki ayr1 bankanin aktif ve pasif
yapilari verilmistir. Her iki bankaninda karsi karsiya kaldigi riskler farklidir.

ABD'deki (X) Bankasimin Riski:

- Eger kisa donemli faiz oranlar1 diiserse ve dolar deger kaybederse banka zarara
ugrayacaktir.

- Sabit faize donmek isteyebilir. Pasiflerini dolar agirlikli yiikiimliiliiklere cevirmek
isteyebilir.

ingiltere'deki (Y) Bankas1 Riski:

- Eger dolar faiz orani artarsa ve dolar sterline oranla deger kazanirsa banka zarara ugrar.
- Dolar agirlikli yiikiimliiliiklerini sterline ¢cevirmek ister.

Bu durumda her iki banka amaglarini gerceklestirmek i¢in, sabit-degisken doviz (para)
swap anlagmasina girerler.Her iki banka sabitlenmis parite tizerinden ( 2 Dolar/1 Sterlin)
odemeleri yaparlar. ingiliz bankas1 ABD'deki banknin kisa donemli sterlin riskini kapsar.
ABD bankast ise Ingiliz bankasinin degisken faizli dolar 6demelerini riskini kapsar.
Sekil 3:
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3.3.1 Para Swap Anlasmasimn isleyisi

Konu asagida yer alan bir baska ornekte uygulamali olarak ele alinmistir. Para swap
iglemlerinde baz alinan faiz oranlarinda ve paride dogacak degisikliklerin igletmeler
tizerinde nasil bir etki yaratacagi ayrintili olarak belirtilmistir.

1.( A) Bankasi (ABD) Fransa'daki bagli kuruluslar i¢cin FF 500 milyon ihtiya¢ duymaktadir.

2.(B) Bankasi (Fransa) ABD'deki bagli kurulusu igin $ 100 milyon ihtiya¢ duymaktadir.
3.(A) Bankas1 degisken faizli borcu, (B) Bankasi sabit faizli borcu tercih etmektedir.
4.Her iki banka doviz swap anlagmasina girmek istemektedir.

5.Islem maliyeti bulunmamaktadir.

6.Doviz swap isleminde (4) farkli fon tipi degerlendirilmelidir.

- Degisken faizli Dolar fonlar

- Sabit Faizli Dolar Fonlar

- Degisken faizli FF fonlar

- Sabit faizli FF Fonlar

Asagidaki yer alan tablo her (4) fon tiiriinde de (A) Bankas1 (B) Bankasina gore daha
avantajhdir.

|(A) (Degisken) (B) (Sabit)
|D01ar Fonlar |Dolar Fonlar
IL+%1 L+ % 4

% 10 % 17

|FF Fonlar |FF Fonlar
IL+%1 L+%4

% 10 % 17

Bu durumda (A) bankas1 sabit faizle ( % 10) dolar borclanir. (B) bankasi ise degisken faizle (
L+% 4) FF borglanir. Ardindan yapilan swap sozlesmesi ile bor¢lanilan krediler taraflar
arasinda degistirilir. (A) Bankasi (B) Bankasina gore 7 puanlik avantaj elde ederken, (B)
Bankasi (A) Bankas1 gore 3 puanlik dezavantaja sahiptir.



Islem toplam Faiz Kazanci= % 7 - %3 =% 4
(A) B)
(A) Bankasi (B) Bankasina=L + % 1 6der
(A) Bankas1 Mevduat Toplar (Bor¢lanir) % 10 6der
(A) Bankasi (B) Bankasindan % 12 alir
(A) Bankasimin Efektif Faiz maliyeti=L1L - % 1

(B) Bankasi1 (A) Bankasina = % 12 dder

(B) Bankast Mevduat Toplar (Bor¢lanir) =L + % 4 dder
(B) Bankasi (A) Bankasindan= L + % 1 alir

(B) Bankasin Efektif Faiz maliyeti= % 15

(A) Bankasinin Faiz Tasarrufu ; %2=0+ % 1)- (L-% 1)
(B) Bankasinin Faiz Tasarrufu ; % 2 =% 17 - % 15

Konuya bir de Liborda ve paritede meydana gelebilecek degisikliklerin her iki banka
izerindeki etkisi agisindan bakacak olursak su sonuglara variriz.

1- Libor sabit, fakat paritede meydana gelecek degisikliklerin etkisi
Libor = % 9 (Sabit) ve dovizlerin birbirlerine gére degisimi yillar itibariyle su
sekilde gercekletmittir.

1995; $1 = FF 4.17
1996; $1 = FF 5
1997; $1 = FF 15
1998; $1 = FF 2

1995 Yilinda ;

- (A) Bankas1 (B) Bankasina; % 10 ( FF 500 milyon) = FF 50 milyon = $ 12 milyon 6der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.

- Net 6deme sifirdir.

1996 Yilinda ;
- (A) Bankasi (B) Bankasina; % 10 ( FF 500 milyon) = FF 50 milyon = $ 10 milyon &der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net 6deme ; (B) Bankasi $ 2 milyon dder.

1997 Yilinda ;
- (A) Bankas1 (B) Bankasina; % 10 ( FF 500 milyon) = FF 50 milyon = $ 3,333 milyon &der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net 6deme ; (B) Bankas1 $8.67 milyon 6der.

1998 Yilinda ;
- (A) Bankasi (B) Bankasina; % 10 ( FF 500 milyon) = FF 50 milyon = $ 25 milyon &der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net 6deme ; (A) Bankasit $ 13 milyon 6der.

2- Parite Sabit, fakat Libor faiz oranindaki degisimin yaratacagi etki
Libor faiz oranlari tabloda yer almaktadir. Parite ise $ 1= FF 5tir.

1995 = % 9

1996 = % 11
1997 = % 14
1998 = % 15

1995 Yilinda ;



- (A) Bankas1 (B) Bankasina; % 10 ( FF 500 milyon) = FF 50 milyon = $ 10 milyon &der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net 6deme ; (B) Bankasi $ 2 milyon oder.

1996 Yilinda ;
- (A) Bankas1 (B) Bankasina; % 12 ( FF 500 milyon) = FF 60 milyon = $ 12 milyon 6der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net odeme ; sifirdir.

1997 Yilinda ;
- (A) Bankasi (B) Bankasina; % 15 ( FF 500 milyon) = FF 75 milyon = $ 15 milyon &der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net 6deme ; (A) Bankasi $ 3 milyon oder.

1998 Yilinda ;
- (A) Bankas1 (B) Bankasina; % 16 ( FF 500 milyon) = FF 80 milyon = $ 16 milyon 6der.
- (B) Bankasi (A) bankasina; % 12 ( $ 100 milyon) = $ 12 milyon 6der.
- Net 6deme ; (A) Bankasi $ 4 milyon 6der.

3.4 Mal Swaplar1 (Commodity Swap)

Mal Swap islemleri iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve degisken fiyatlarin
belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlasmadir. Tezgah iistii tiirevsel
iriinlerin (OTC commodity derivaties) ilklerinden olan mal ya da emtia swap islemleri ilk kez
1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslararas: diizeyde 6nem kazanmasi ise 1991

Korfez krizi donemine rastlamaktadir.

Petrol swaplarinin yant sira altin, bakir aluminyum ve nikelin swap iglemlerinde
kullanilmaktadir. Tarimsal iitiinlerde uyarlanmasi konusunda bankalarca lizerinde
calisilmaktadir. Gelecekteki pazar (futures) bu tiir swap ile ayn1 dogrultuda
kullanilmaktadir. Yanliz ne var ki futures kontratlarin daha az esnek olduklarini ve dokuz
ayin 6tesinde vade olanagi tamimadiklarini belirtmek gerekmektedir. Bankalarin modelde
rolleri mal spekulasyonu yapmak degil, yanlizca mal riski yonetimidir (commodity risk
management).

Amerikan Vadeli Islem Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission) 19901
yillarin basinda A.B.D'de mal swap islemlerine izin vermistir.

Mal borsalarinda fiyat hareketlerine kars1 iiretici-satict ve kullanicilara hedging olanagi
veren modelde mal iireticisi diizenleyici bankaya birim mal basina bagimsiz bir endekse
dayali degisken fiyat (floating price) 6demeyi kabul etmektedir. Bu spot pazarda mali igin
elde edecegi fiyat olabilir. Karsilamada bankadan birim basina sabit bir fiyat elde
edilmektedir Eger degisken fiyat, ki bu alt1 aylik ortalama spot fryat olabilir (veya daha
kisa vade), sabit fiyat1 asarsa iiretici bankaya aradaki fark ile satilan birim mal ( varil ham
petrol) carpimui kadar tutar1 bor¢clanmaktadir. Eger degisken fiyat sabit fiyatin altinda
kalirsa aradaki fark bankaca iireticiye 6denmektedir.

Mal swap islemi tiiketici agisindan ters ¢aligmaktadir. Tiiketici degisken karsilig1 sabit
fiyat 6deyecektir. Boylece.fiyatlar ,yiikselirse swap anlagsmasi tiiketici acisindan cazip
olacaktir, zira aradaki fark bankaca kendine 6denecektir. Spot fiyatlarin diismesi halinde
titketicinin her hangi bir yarart olmayacaktir.

Mal Swap isleminde (commodity swap) sabitten dalgaliya faiz swap islemine olduk¢a
benzeyen bir model olup, tiretici ve kullanicilara uluslararasi mal borsalarindaki fiyat
hareketlerine kars1 korunma olanagi vermektedir. Modelde swap anlagmasi geregi malini
sabit bir fiyattan bankaya satan iiretici karsiliginda iiretip sattig1 malin pazar fiyatina

bagli bir endekse dayali degisken fiyat1 6demeyi kabul etmektedir. Eger spot pazarda
fiyatlar sabit fiyatin iizerine ¢ikarsa aradaki fark bankaya ddenecektir. Mal iireticisi mal
borsalarindaki belirsizliklere karsin kendini giivenceye almis ve biit¢eleme faaliyetlerini
daha saglam temellere oturtmustur. Kuskusuz iirettigi malin borsalarca talebinin artmasi ve



fiyatinin yiikselmesi de bir olasiliktir. Bu durumdan yararlanan riski iistlenen banka
olacaktir.

3.5 Swaption

Swaption islemini swap iizerine yapilan bir option islemi olarak tanimlayabiliriz. Bu tiir
iglemler, taraflardan birine belirlenen 6zelliklerde gelecekteki bir tarihte, option
sozlesmesini elinde bulundurana swap anlagsmasina girme, varolan bir swap
sozlesmesinini sona erdirme veya vadesini uzatma hakki veren islemlerdir. Bu tiir islemler
hem option iglemlerinin 6zelliklerini hemde swap islemlerinin 6zelliklerini tagir. Bu
islemlemlerin 6zellikleri kisaca sunlardir:

- Swaption itlemleri, gelecekte belirli bir giinde veya herhangi bir giinde gercekletebilir.

- Biitiin option islemleri gibi, option alicis1 sozlesmeyi imzaladigi zaman option primi dder.
- Swaption islemleri agirlikli olarak faiz swaplarinda goriilmekle birlikte tiim swap
iglemleri icin uygulanmaktadir

- Swaption islemi baslibasina bir islem olabilecegi gibi, bir swap sozlesmesinin i¢inde de
yer alabilir.

3.6 Sentetik Repo Veya Kisa Vadeli Swap islemleri

Kisa vadeli doviz swap islemlerinde bir pesin islem ile bir vadeli islem olmak tizere iki
asamadan olusturmaktadirlar. Belirli bir miktarda déviz pesin satin alinmakta, ayni
zamanda ayni miisteriye vadeli satilmaktadir. Bu 6zellikle mevcut dovizlerini elden
cikarmak istemeyen ve kisa siireli yatirrm yapmay1 arzulayan yatirimcilar icin cazip
olmaktadir. Ornegin elinde 100.000.-$ 1 olan, ancak bunu ii¢ ay sonra bagka bir amagla
kullanma plant olan bir gahis, bu dovizi bankaya getirir ve pesin satar. Ancak ii¢ ay sonraki
kuruda bugiinden sabitleyerek geri almay1 da taahhiit eder.

Eger enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksekligi nedeniyle doviz kurlarinin yiikselmesi
bekleniyorsa, bu islem primli olacak ve Repor olarak adlandirilacaktir. Ug ay sonra primli
bir sekilde (bu faiz olarak da nitelenebilir) ayni cinsten dovizi geri alacaktir. Boylece
yatirimel dovizi elinden ¢ikarmadigi gibi, ek bir gelirde elde edecektir .

Vadeli doviz swap islemlerinde spot kur ve vadeli kur olmak tizere iki kur vardir. Vadeli kur
spot kurdan ya yiiksek ya da diisiiktiir. Eger vadeli kur pesin kurdan yiiksek ise bu primli
kur veya Repor itlemi, vadeli kur pein kurdan diitiikkse iskontolu kur veya Depor islemi s6z
konusudur. Bunlar Avrupa piyasalarinda swap oranlar1 olarak ifade edilirler. Bu prim veya
iskontolarin belirleyicisi ise agirlikli olarak paralarin faiz oranlart arasindaki farkla
aciklanabilir .

Eger ulusal para faiz oranlar igleme konu yabanci para faiz oranlarindan daha yiiksek

swap orani pozitiftir (primli) ve Repor olarak kote edilir. Ulusal para faiz orani yabanci para
faiz oranindan diisiikse negatif (iskontolu) bir deger alir ve Depor olarak adlandirilir.

Ulusal ve yabanci para birimlerinin faiz oranlar1 ayn1 ise swap orani da notiirdiir.
Dolayistyla bir doévizin vadeli kuru, kasa (spot) kurundan diitiikse Depor, vadeli kur petin
kurdan yiiksekse bir Repor itlemi s6z konusu olur .

3.6.1 Sentetik Repo Islemi Uygulamasi

Konuyu bir 6rnekle ele alacak olusak; Bay (A) 07.02.1998 tarihinde X Bankasina gelerek
swap islemi yapmak istedigini beyan etmistir. Bunun iizerine X Bankasi ile Bay (A)

arasinda varilan anlagma geregince iglem yapilacak doviz cinsi, vade, vade tarihindeki

doviz kuru, doviz tutar1 ve vadede ddenecek TL. tutar1 belirlenmektedir. Bu anlagma

vadeden kasit bu islemin gergeklestirilecegi tarihtir. Bu tarihte belirtilen miktardaki doviz
anlagmaya varilan doviz kuru iizerinden X Bankas1 tarafindan satin alinmistir. Bay (A)
vadesiz tasarruf mevduatinda bulunan 36.183.184.000 TL. karsiliginda 168.200 ABD Dolarini
215.120,TL. dan satin alir. 168.200 ABD.Dolar1 X Bankasindaki DTH. Hesabina alacak
kaydedilir. Bu islemle ilgili vade tarihi 23.05.1998 dir ve X Bankas1 bu tarihte 168.200 ABD.



Dolarim 255.200 TL.den almayi taahiit eder. S6z konusu islem vadeli bir iglem oldugundan
X Bankas1 vade sonunda 6deyecegi (168.200x 255.200=) 42.924.640.000 TL.yi nazim
hesaplarinda izlemektedir ve vadede bu tutar karsiliginda Bay (A)' nin DTH Hesabinda
bulunan 168.200 ABD Dolar1 42.924.000.000 TL 6denerek satin alinmaktadir. Bu islemden
Bay(A) 'nin elde edecegi kazang 6.741.456.000 TL. dir.

3.7 Risk Yonetim Teknigi Olarak Swap islemler

Giiniimiiztin bilinen en ¢agdas risk yonetim tekniklerinden biri olan swap islemlerini, risk
yonetiminde nasil kullanildigina bir 6rnek yardimiyla bakalim. (A) bankasinin ve (B)
Bankalarinin aktif getirileri (faiz geliri) ve pasif yiikiimliiliikleri ( faiz gideri) asagida yer
almaktadir.

(A) Bankast (B) Bankasi1

Aktif : libor + % 1 % 17 . Aktif

Pasif : % 10

(Yiikiimliiliikler) libor + % 4 : Pasif Yiikiimliiliikler
VARSAYIM :

1. (A) Bankasi'nin aktif varliklarinin getirisi olarak Libor + % 1 degisken faiz elde ederek
ve pasif ytikimliiliikleri icin % 10 sabit faiz 6deyeceklerdir.

2. (B) Bankasi aktif varliklarin getirisi olarak sabit % 17 faiz elde edecek, fakat pasif
yiiktimliiliikleri i¢in Libor + % 4 faiz 6deyeceklerdir.

Oncelikle LIBOR faiz oraninda meydana gelecek degisikliklerin bankalarin karliliklar:
tizerindeki etkisini ele alalim:

Libor'daki Degisimin (A) Bankasinin Kar1 Uzerindeki Etkisi
(A) Bankasiin Kar1 = Aktiflerin Getirisi - Pasif Yiikiimliiliikler
(Libor+ % 1) - % 10
Eger, Libor = % 13 ise,
(A) Bankasi Kari=(13+1)-10=+% 4
Eger, Libor = % 5 olursa;
(A) bankasi Kar1=(5+1)-10=-% 4
Sonug olarak, Libor da meydana gelen azalma (A) Bankasinin karini negatif olarak
etkileyecektir.
Libordaki Degisimin (B) Bankasinin Kar1 Uzerindeki Etkisi
(B) Bankasinin Kar1 = Aktiflerin Getirisi - Pasif Yiikiimliiliikler
%17 - (L+%4)
Eger, Libor = % 12 ise,
(B) Bankasi Kari = 17-(12+4) =+ % 1
Eger, Libor = % 17'ye ¢ikarsa,
(B) Bankasi Kari= 17-(17+4)=- % 4

Sonug olarak, Libordaki artis (B) Bankasinin karini negatif olarak etkilemektedir. Varilan
bu sonuglara uygun olarak her iki banka swap piyasalarinin arz ve talep dengesi i¢inde
esleserek asagida kosullart belirtilen swap anlagmasina girmeyi tercih edeceklerdir.

Swap Islemi Sonras1 Her iki Bankanin Durumu

(A) Bankas1 anlagma geregi (B) Bankasina L + % 1 6demeyi taahiit eder.
(B) Bankasi anlagsma geregi (A) Bankasina % 12 oder.



(A) Bankasi I¢in

Aktif Getiri . (A) Bankasi Kredi kullananlardan L + % 1 faiz alir.
Aktif Getiri : (A) Bankasi (B) Bankasindan % 12 faiz alir.(SWAP)
Pasif yiikiimliiliikler : (A) Bankas1 Banka Mevduat Sahiplerine % 10 faiz oder.
Pasif Yiikiimliiliikkler : (A) Bankasi (B) Bankasina L. + % 1 faiz 6der. (SWAP)
(A) Bankasinin

Kar = (%12+(L+%1))-(% 10+ (L+% 1)) =% 2 (Sabit)

(B) Bankast igin

Aktif Getiri : (B) Bankasi Kredi kullananlardan L + % 17 faiz alir.
Aktif Getiri : (B) Bankasi (A) Bankasindan L + % 1 faiz 6der.(SWAP)
Pasif yiikiimliiliikler : (B) Bankas1 Banka Mevduat Sahiplerine L + % 4 faiz 6der.
Pasif Yiikiimliiliikkler : (B) Bankasi (A) Bankasina % 12 faiz 6der.(SWAP)
(A) Bankasinin

Kar1 = (%17T+(L+%1))-(%12+(L+ %4))=% 2 (Sabit)

Her iki banka Libor etkisinden tamamiyle bagimsiz olarak, % 2 sabit bir kar elde eder.
Boylece swap anlagmasinin saglanmis oldugu bu avantajla, her iki banka Libor faiz
oranindaki dalgalanmalardan etkilenmekten kurtulacaktir.

3.8 Kredi Arbitrajina Dayanan Swap islemleri

Kredi degerligi farkli isletmeler i¢in swap islemlerine yonelmek asagida yer alan 6rnek
olayda ayrintili olarak aciklanacag {izere her iki taraf i¢in avantaj saglamaktadir. Bu
iglemleri kredi degerliligi farkl isletmeler kargilagtirmali olarak iistiinliik sagladiklart
piyasalardan dnce bor¢lanmalari, daha sonra ise swap sozlesmesi ile kredi bor¢larini degit
tokus etmeleri olarak tanimlayabiliriz.

Ornek:
1. Isletme:(AAA) ratinge sahip (A) Bankasi (ABD)

- Dolar agirlikli aktif kiymet
- Faiz degisimlerinden etkilenen, kisa vadeli degisken faizli aktif
- Sabit faizli pasif

2.Isletme:Hayat Sigorta Tirketi(BBB)

- Sabit faizli, uzun dénemli devlet tahviline sahip (aktif)
- Degisken faizli pasifler

Banka aktiflerinin kisa, hayat sigorta sirketlerinin aktifleri ise uzun vadeye sahiptir. Bu
nedenle dogrudan hedging bankayi kisa donemli degisken faiz piyasasina, hayat
sigorta sirketini ise uzun donemli sabit faiz piyasasina yoneltecektir. "Quality Swap"
iglemlerinin arkasinda bulunan temel diisiince, taraflar yanlig piyasalardan bor¢lanarak
ve daha sonra swap anlagmasina girerek daha ucuz yoldan " hedging" yapabilirler.
Banka uzun donemli ve sabit faizli olarak borclanir. Sigorta sirketi kisa donemli ve
degisken faizden borglanir. Daha sonra aralarinda swap anlagsmasi yaparak, sigorta
sirketi bankanin sabit faizli borglar icin sabit 6demede, banka ise sigorta sirketinin
degisken faizli borglari icin degisken faiz 6demesinde bulunur. Bu swap isleminin net



sonucu sudur; Banka sabit faizli yiikiimliiliklerini, aktif yapisina daha uygun olan
degisken faizli yiikiimliiliikklere cevirir. Sigorta sirketi ise, benzer bir sekilde , degisken
faizli yiikiimliiliklerini aktif yapisina daha uygun olan sabit faizli yiikiimliiliiklere cevirir.

Burada su soru ortaya atilabilir. Nigin taraflar yanlis piyasalarda bor¢lanmakta ve daha
sonra swap anlagmasina girmektedirler? Cevap icin her iki kurulusun borglanma
piyasalarindan, borglanabilme yetenegine bakmaliyiz.

Degisken Faiz piyasasi Sabit Faiz Piyasas1
Hayat Sigorta Sirketi (BBB) Libort + % 1 % 12
Banka (AAA) Libort + % V2 % 10
Quality Spread % V2 % 2

Net Quality Spread=%2- % Y2=% 1Y%

Goriilecegi tizere banka her iki piyasada da mukayeseli bir avantaja sahiptir. Yukaridaki
durum gostermektedir ki, teorik olarak her iki taraf bor¢lanma kapasitelerini
birlestirirlerse, % 1 %2 oraninda paylasabilecek bir kazancin varlig1 goriilmektedir.
Boylece, banka sabit faiz piyasasi, hayat sigorta sirketi degisken faiz piyasasindan
borglanir. Swap sozlesmesi de dahil tiim iglemlerin sonucu asagida gosterilmistir.

Banka :

1- Banka sabit faizden bor¢lanir : - % 10

2- Sigorta sirketinden sabit faiz alir: + % 11

3- Sigorta sirketine degisken faiz oder : - (Libor + % 1)
4- Net 6deme : - 10 + 11 - (Libor + 1) = - LIBOR

Swap sonrasi bankanin, net fon maliyeti yalnizca LIBOR'dur. Eger dogrudan degisken
faiz piyasalarindan borglanmayr deneseydi, banka (LIBOR + % %2) odeyecekti.
Boylelikle, " Quality Swap" islemiyle fon maliyetini % Y2 oraninda azaltmistir.

Sigorta Sirketi :

1- Sirketin direkt bor¢lanma maliyeti = - ( LIBOR + % 1)

2- Bankada elde edilen degisken faiz = (LIBOR + % 1)

3- Bankaya sabit faiz 6demesi =- % 11

4- Net 6deme = - (LIBOR + % 1) + (LIBOR + % 1) - 11 =- % 11

Burada da, sigorta tirketi hedging itlemi sonucunda % 1'lik avantaj elde etmittir. Oysa
dogrudan sabit faiz piyasasindan bor¢lansayd, sigorta sirketi % 12 faiz 6deyecekti.

DORDUNCU BOLUM

4 SWAP iSLEMLERININ VERGILENDIiRiLMESI

4.1 Swap islemleri Ve Vergi Usul Kanunu

4.1.1 Swap Sozlesmelerinin Degerleme Hiikiimleri Karsisindaki Durumu

Swap islemleri hangi amagcla yapilirsa yapilsin (spekiilatif veya hedging) vade tarihi
gelmeden degerlemeye tabi tutulmalar1 s6z konusu degildir. Zira bu islemler Bor¢lar
Kanunu hiikiimlerine uygun iki tarafli sozlesmeler olarak diizenlendiginden, futures ve
optiom islemler gibi kiymetli evrak veya herhangi bir menkul kiymet olarak
degerlendirilemezler.



Bir menkul kiymet niteligi bulunmayan bu sozlesmelerde kar veya zarar ancak islemlerin
realize edildigi vade tarihinde gergeklesecektir. Bu nedenle donem sonlarinda swap
sozlesmelerin her hangi bir sekilde degerlemeye tabi tutulmasi s6z konusu olmayacaktir.
Zaten bu islemler de muhasebe uygulamalari agisindan nazim hesaplarda izlenmesi
gereken bilanco dis1 islemlerdir.

Islemlerin realize edilmesi sonucunda ortaya cikacak kur farki gelir-giderleri ile faiz gelir
ve giderlerinin nasil degerlendirilecegi tartisma yaratmaktadir. Ulkemizde heniiz risk
yonetim muhasebesinin bulunmamasi sebebiyle spekiilatif islemler ile hedging amagh
iglemlerin birbirinden ayrilmasi s6z konusu olmamaktadir. Zaten mevcut vergi
kanunlarimizda boyle bir ayrima dayali farkli vergileme rejimine imkan vermemektedir.

Ancak riskten korunma amacli yapilan bazi iglemlerde (6rnegin mal alim-mal swaplar)
gibi swap islemlerinden dogan kar ve zararlarin bu mal veya iktisadi kiymetlerin maliyet
bedeli ile iligkilendirilip iliskilendirilmeyecegi belirsizdir. Bu 6zellikle karin bir sonraki
doneme aktarimi veya zararin hangi donemde gider yazilacagi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Kanaatimizce mevcut yasal diizenlemeler ¢ercevesinde, bu islemlerin herhangi bir iktisadi
kiymetin veya emtianin maliyet bedeli ile ilskilendirilmesi miimkiin bulunmamaktadir.

4.2 Swap Islemleri Ve Gelir Vergisi Kanunu

Swap islemlerin ticari bir igletmeye bagl olarak yapilmasi durumunda islemlerin
realizayonu sonucunda ortaya ¢ikan kar veya zararin isletmenin dénem kazanciyla
iligkilendirilmesi gerekmektedir. Ancak konuya iliskin olarak gelir vergisi kanundaki bazi
0zel durumlar kisaca asagida ele alinmistir.

4.2.1 Gider Kisitlamasi Uygulamasi1 (GVK Md 41/8 ve KVK Md. 15/13):

GVK'nun 41/8'inci maddesine 4008 Sayil1 Yasanin 25'inci maddesi ile eklenen bent ile
1.1.1996'dan itibaren, ticari kazancin tesbitinde gider kisitlamasi1 uygulamasina gegilmistir.
Gerek faiz swap islemlerinden gerekse para swap islemlerinden dogan komisyon
gideri,faiz gideri ve kur farklarinin gider kisitlamasina tabi olacagi agiktir.

4.2.2 Kisa Vadeli Swap Islemlerinin Vergilendirilmesi

Bu itlemlerin vergilendirilmesi konusunda ¢ok farkli yaklagimlar ortaya atilmistir. Konuya
aciklik getirmek amaciyla baz1 goriisler aynen asagiya alinmistir.
IR Usuliine uygun bicimde yiiriitiilen islemlerin arakasinda "gizli maksatlar
aranarak" vergileme yapilamaz.......... Ama "Forward" denilen anlagmaninda "raconu"
bu............ , herkese "helal" sayilan ve de vergiden muaf bir iglem............... , Forward
iglemine vergi konulmadik¢a bu uygulamayi kimse durduramaz........
"....Swap ve Forward yoluna batvuranlar, gelirleri 500 milyar lira dahi olsa 500
kurut vergi 6demeyecekler. Stopaj yapilmayacak. Gelirlerini de beyan etmeyecekler....... "
R Isin ash su; sivaplama ile forvirdlama, "Vergi kanunlarina vucut calimi
atmak ve faiz gelirinden vergi kagirmak" i¢in bulunmus hin oglu hin yogurtlama ve
salgalama yontemleri...... "
......... Ciinkii swaplarda, forwardlarda vergi yok. ........( Olamaz da. Olsa biitiin
piyasa Londra'ya gider. "Adam" zaten tetikte, "Aman su Tiirk hiikiimeti doviz islemlerine
vergi koysa da paralar1 ben kazansam" diye dua ediyor.)...... "
" Forward-Doviz Swap itlemleri vasitasiyla mevduat faiz gelirleri
pecelenmektedir..... "
"...mevduat faizinin menkul sermaye irad: olarak vergilendirilebilmesi icin, tevdiat
kabul eden miiesseselere vadeli veya vadesiz belli bir paranin yatirilmasi ve hesabin
kapandig: tarih itibariyle iizerinde uzlasilan oranda faiz tahakkuk ettirilmesi gerektigi,
dovizin bankaca miisteriye satilmasi ve belli bir siire sonunda miisteriden satin alinmasi
sirasinda olusan Tiirk Lirasi cinsinden farkin faiz olarak nitelenemeyecegi, bu nedenle bu
islemden kaynaklanan fark, faiz niteliginde olmadigindan menkul sermaye irad1 olarak
vergilenemeyecegi...... "



Gelir Vergisi Kanununun 75.maddesinde, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti
disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen degerlerden miitesekkil sermaye
dolayisiyla elde ettigi temettii, faiz kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradi oldugu
hilkme baglanmistir. Aynit maddenin ikinci fikrasinda ise "kaynagi ne olursa olsun
asagida yazili iratlar menkul sermaye iradi sayilir." hitkmiine yer verilmis ve bunlar onii¢
bent halinde sayilmistir.

S6z konusu maddenin ana unsurlarini swap islemleri cergevesinde ele alacak olursak;

1- Bu islemlerden elde edilen gelir, nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen
degerlerden olugan sermaye dolayisiyla elde edilen bir gelirdir. Bu islemlerde bir
sermayenin varlig1 tartismasizdir.

2- Bu islemlerin sonucunda nakdi sermaye dolayisiyla elde edilmis temettii, faiz, kira ve

benzeri adlarla anilan bir irat bulunmaldir. Ornegimizde Bay(A) nin 7.2.1998 tarihindeki
vadesiz TL. hesabinda bulunan 36.183.184.000.-TL, 6.741.456.000.-TL artarak 42.924.640.000.
TL. ulasmustir. islemin biitiiniinii degerlendirdigimizde, bu artisin yabanc1 paralarin Tiirk

lirast karsisinda deger kazanmasinin bir sonucu ortaya c¢ikan kazang, bir bagka deyisle

yalmizca kur farki olarak isimlendirmek olayin biitiiniinii kacirmaktir. Ornegimizde Bay(A)'

nin (X) bankasinda 1 ABD Dolar1 = 215.120 TL karsilig1 kurdan 168.200.- ABD Dolar1
bulunmaktadir. Konuyu iki farkli varsayimla ele alacak olursak;

Varsayim 1 : Vade tarihine gelindiginde (23.5.1995) piyasa kurunun 1 ABD Dolar1 = 250.000.
TL.seklinde olustugunu farz edelim.

Varsayim 1 : Vade tarihinde gelindiginde piyasa kurunun 1 ABD Dolar1 = 280.200.-TL
seklinde olustugunu farz edelim.

Varsayim (1) de yer alan piyasa kuru, bankanin uyguladig kurdan diisiikken varsayim (2)
de yer alan piyasa kuru, bankanin uyguladigi kurdan yiiksektir. Zira bankanin uyguladigt
kur Bay (A) ile aralarinda mevcut olan yazili veya sozlii sézlesmenin sonucunda uygulanan
kurdur. Dogaldir ki, kurun piyasa dengeleri i¢inde olusan kurla ¢akigmasi beklenemez.
Ancak bu, iyi tahminlerin ve rastlantilarin sonucunda ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla vadeli bir
islemin sonucunda elde edilen ve mutlaka bir art1 deger yaratan bu iglemin getirisi kur farki
olarak tanimlanamaz.

Swap taraflarinin kendi iradelerine bagl olarak olusturduklar1 vadeli kurlarin sonucunda
ortaya ¢ikan farklar kur farki olarak izah edilemez. Boyle bir yaklasim tiim gelir
unsurlarini bir doviz cinsine bagli olarak kur farki hesaplamasi ile karsi karsiya birakir.
Boylelikle yasanin 6ngérmedigi 6zel bir indirim uygulamasi yaratilmis olacaktir.

Daha 6nceki boliimde verilen 6rnegimize bir biitiin olarak baktigimizda, Bay (A) bankaya
Tiirk Lirasi ile gelmis ve artan tutarda Tiirk Liras1 ile ayrilmistir. Bu arti piyasalarda
olusan kurlarla iliskisi bulunmamaktadir. Zira islem vadeli s6zlesmeden dogmakta ve kur
onceden kararlagtirilmaktadir. Dolayistyla islemin sonucunda elde edilen bu nitelikteki
kazanci kur fark: geliri olarak tanimlayamayiz. Diger yandan bireysel yatirimcinin adi ne
konursa konsun, bir gelir elde etme gayeside agiktir. Siibjectif bir unsur olarak goziikse
bile, islemin yapilis tarihinde hic bir yatirimer gercek anlamda bir kur fark:
tanimlamasina girecek bir gelire razi olmayacaktir. Bunlar swap islemleri veya yeni
finansal araclar sonucunda elde edilen kazangtir, bunlart kur farki geliri olarak
tanimlamaya calismak elde edilen menkul sermaye iradini gizlemeye caligmaktir.

Swap kazanglar1 Gelir Vergisi Kanununun 75.maddesi icinde onii¢ bent halinde sayilan
menkul sermaye iratlarindan biri olarak sayilmamakla birlikte, nakdi sermaye dolayisiyla
elde edilen iratlardir. Kanunda yer verilen " bu ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir"
hiikmii swap sozlesmeleri sonucunda elde edilen swap gelirlerini de kapsayici niteliktedir.
GVK'nun 75.maddesinede yer alan menkul sermaye iradini genel tanim cercevesinde swap
iglemlerinden elde edilen gelirler menkul sermaye iradir.



4.3 Swap Islemleri Ve Kurumlar Vergisi Kanunu

Kurumlarin swap islemlerinden elde ettikleri kazan¢lar KVK'nun 13.maddesi geregince safi
kurum kazancina dahil edilerek vergilendirilecektir. Bu maddede, safi kurum kazancinin
tespitinde GVK'nun ticari kazang¢ hakkindaki hiikiimlerinin uygulanacag: hitkkme
baglanmistir. Bu nedenle kurumlarin bu iglemlerden elde ettikleri kazaglar ticari kazang
olup safi kurum kazancina dahildir.

Bu islemlerin muvazali islemler olarak yapilmasi durumunda 6rnegin vadeli doviz kurlar
muvazaya acik bir sekilde belirlenmesi durumunda KVK'nun 17'inci maddesinde
diizenlenen ortiilii kazanca iligkin hiikiimler devreye girecektir.

4.4 Swap islemleri Ve BSMV

Bankalarin swap islemlerden elde kendi lehlerine elde ettikleri kazanglarin BSMV'ye tabi
olup olmayacagi diger 6nemli hususlarin basinda gelmektedir.

6802 sayil1 Gider Vergileri Kanunu'nun (BSMV) 28. Maddesine gore, banka ve sigorta
sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayil1 Finansal Kiralama Kanunu'na gore yaptiklari
islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklart muameleler
dolayisiyle kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralar
banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

6802 say1li Kanun'un 30. maddesinde banka va sigorta vergisi miikellefinin banka ve
bankerlerle sigorta sirketleri oldugu belirtilmektedir. S6zkonusu Kanunun 31.
Maddedesinde; 28. maddede yazili paralarin tutarinin, yani bu kurumlarin yapmis
olduklar iglemler dolayisiyle kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya
hesaben aldiklar1 paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinin matrahini olugturacagi
ve kambiyo alim ve satim muamelelerinde ise kambiyo satig tutarlarinin BSMV'nin
matrahini olugturacagi agitklanmustir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Kanunu'nun 33. Maddesinde verginin oran1 %15 olarak
gosterilmektedir. Kambiyo muamelelerinde nispet matrahin binde biridir. 4369 sayili
Kanun'un 64'ncii maddesiyle degisen fikra ile Bakanlar Kurulu, bu maddede belirtilen vergi
oranini bankalararas1 muameleri, bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa
gore araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri ve diger banka ve sigorta
muameleleri i¢in ayr1 ayr1 veya birlikte % 1'e kafar indirmeye ve yukaridaki orani
agmayacak sekilde (% 15) yeniden tespit etmeye yetkilidir. Bu yetkiye istinaden 98/11591
sayili B.K.K. ile 1.9.1998 tarihinden itibaren gegerli BSMV oranlar1 asagidaki gibidir:

a- Bankalararas1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerinden % 1,

b- Bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore araci kurumlar arasindaki
borsa para piyasast muameleleri sonucu lehe alinan paralar tizerinden % 1,

c- Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden
cikarilmasi karsiliginda bankalarin lehlerine aldiklar: paralar iizerinden % 1,

d- Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin vadesi beklenmeksizin satis1 nedeniyle bankalarin
lehlerine aldiklari paralar iizerinden % 1,

e-Kambiyo muamelelerinde satis tutar1 lizerinden binde 1,

f-Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar tizerinden % 5,

Bu agiklamalara gore, Bankalarin yapacaklari her tiirlii swap islemlerden dolay1 nakden
veya hesaben lehlerine kalan paralar tizerinden % 5 oraninda banka ve sigorta muameleleri
vergisine, bu sozlegmelerin icerdigi dovizlerin satislari1 % 0.1 oraninda kambiyo
muameleleri vergisine tabi tutacaklardir.

Maliye Bakanligi'nin 83 No'lu Gider Vergileri Genel Tebligi'inde arbitraj islemleri ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir. Tebligde ilgili kanunun kambiyo islemleri diginda kalan banka
iglemlerinde verginin dogmast i¢in iki sarttan biri olan muamele yapilmasi ve bu islem
sonucunda lehe para kalmasi gerektigi, kambiyo muamelelerinde ise bu sartin aranmadigi
ve sadece kambiyo satiginin yapilmasini verginin dogmasi i¢in yeterli oldugu
belirtilmistir.

Ancak Banka ve SigortaVergileri Kanunu'nun istisnalar1 diizenleyen 29. maddesine 4008
say1ili Kanunun 35'inci maddesi ile "o" ve "p" bentleri eklenmistir: Bu bentlere gore,
"bankalarin, yetkili miiesseselerin, 6zel finans kuruluslarinin ve PTT'nin Tiirk Liras1

Kiymetini Koruma Hakkindaki Kararlar ve bu kararlara dayanilarak ¢ikarilan tebliglere



gore Merkez Bankasina yapacaklar1 zorunlu, doviz ve efektif devirler ile, arbitraj
muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe alinan paralarin BSMV'den istisna edilmistir.

Swap sozletmeler bankalar tarafyndan bir arbitraj muamelesi olarak kabul etmekte ve bu
itlemler sonucunda lehe kalan paralar iizerinden BSMV beyan edilip 6denmemektedir.
Bankalar sozkonusu doviz teslimlerini de % 01 oranindaki BSMV tabi tutmamaktadirlar.
Fakat arbitraja iligkin ayrintili agiklamalar 1g1ginda swap islemin bir arbitraj islemi
olmadig1 kanisindayiz. Ciinkii swap islemleri ayr1 piyasalar arasinda yapilmamakta ve
en onemlisi bu islemler belli bir vadeyi icermektedir.

Maliye Bakanligi'nin bu konuda Bankalar Birligi'ne vermis oldugu muktezada, doviz swapi
iglemlerinin, bir tarafin ihtiyact olan dovizi kars1 taraftan almasi karsiliginda buna

tekabiil eden basgka bir dovizin verilmesi, baslangicta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar
dovizlerin degisimi seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi oldugunu, bu nedenle gerek
baglangigta ve vadede meydana gelen iki ayr arbitraj isleminin, gerekse arbitraj islemleri
sonucu dovizler arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin banka ve sigorta

muameleleri vergisinden miistesna oldugu belirtilmektedir.

Tiirev tirtinlerin bir getidi olan swap itlemlerinden banka ve sigorta vergisi miikelleflerinin
lehine dogan paralarin arbitraj kazanci olmadigi kanaatindeyiz. Bu nedenle swap
iglemlerinden bankalarin kendi lehlerine elde ettikleri paralar miikelleflerce beyan
edilerek bu tutarlar tizerinden % 5, bu islemlerle ilgili doviz teslimleri {izerinden %
Oloraninda BSMV hesaplanmalidir.

4.5 Swap Islemleri Ve Damga Vergisi Kanunu

Swap islemlere iligkin sozlesmelerin damga vergisine tabi tutulmalar1 gerekmektedir.

Swap islemlerin yapilabilmesi i¢in bir s6zlesmenin imzalanmasi gerekmektedir. Bu
sozlesmeler belli bir para ihtiva etmektedir. Damga Vergisi Kanunu'na ekli 1 no'lu listede ise
belli bir paray: ihtiva eden sozlesmelerin binde 6 oraninda nispi Damga Vergisine tabi
olacagi hiikiim altina alinmistir. DVK'nun Damga Vergisi oranini diizenleyen 14'tincii
maddesi geregince her bir kagit icin hesaplanacak vergi tutari (1) sayili tabloda yeralan
sinirlamalar sakli kalmak iizere 200 milyar liray1 asamaz.

SONUC VE DEGERLENDIRME

1970 yilarin basindan itibaren yaygin olarak kullanilmaya baglayan ve uluslararasi
ticaretin geligimi ile birlikte her giin yenilerinin ortaya ¢ikarildig: giiniimiizde swap
iglemler bu finansal yeniliklerden yalnizca biridir.

Swap, i¢inde hem spot hem de forward islemlerin yer aldig: aktif ya da pasif kalemlerin ya
da aktif getiri veya pasif gotiiriiniin hem alinip hem satildig1 ve fakat alim ve satim
tarihlerinin farkli oldugu bir vadenin baska bir vadeyle degisimini i¢eren islemlerdir. Swap
iglemlerinin c¢ok bilinen iki tiirii para ve faiz {izerinden yapilanlaridir. Para swapinda, satin
alinan doviz ile satilan doviz tutarlar1 ayn1 oldugundan toplam pozisyon itibariyle desil
para cinsleri itibariyle net pozisyonda bir degisiklik olmaktadir.

Swap islemlerinde bir spot bir de vadeli islem veya spot islemlere ilaveten vadeleri farkli
iki forward islem vardir. Performans acisindan da, esas itibariyle iki tiir swap islemi
bulunmaktadir. Bunlar, gercek swap ve iki tarafli swaptir. Swap islemlerinin amaci toplam
tizerinden net bir pozisyon yaratmaksizin bir dovizi baska bir doviz cinsine ¢evirmek veya
forward karsiliginda forward yaparak aktif veya pasif nitelikteki faiz farkliliklarindan bir
tiir arbitraj imkan1 kovalayarak kar elde etmeye ¢alismak ya da riskten korunmaktir.

Swap islemleri, son yillarda banka ve Sirketlerin fon maliyetlerini azaltmak amaciyla
kullandiklar1 pasif yonetim teknigi olarak dikkat ¢ekmektedir. Taraflarin ana para ve faiz
acisindan ilgili piyasalarda farkli Sartlara tabi olmalar1 swap islemlerinin temel
nedenlerinden birini tegkil etmektedir. Swap islemlerinin gerisindeki temel avantajlar,
karsilastirmali iistiinliik teoremiyle aciklanmaktadir. Bu goreli iistiinliigiin taraflardan
birine sagladig1 avantaj ise, her iki tarafca paylasilmaktadir. Boylece her iki taraf swap



iglemine girerek amaclarina ulasmaktadir.

Bu islemler bilanco dis1 islemler olup, her nekadar riskten korunma araglar1 olarak bilinse
dahi, son derece riskli araglardir. Ozellikle halka acik sirketlerin yapmus olduklari bu
iglemlerin, "kamuyu aydinlatma" prensibi ¢ercevesinde mutlaka yatirimcilara
duyurulmasinda Sermaye Piyasas1 Kurulunun gerekli 6zeni gostermesi bir zorunluluktur.

Diger yandan isletmelerin bu tiir islemleri nasil kayitlarina intikal ettirecegi ise bir diger
onemli sorunu teskil etmektedir. Ulkemizdeki Tek Diizen Muhasebe Uygulamalar
cercevesinde konu ele alinmali ve uluslararast muhasebe standartlarina uygun
diizenlemelere gegilmelidir.

Swap piyasasinda olagan iistii bir biiyiime trendi géze carpmaktadir. Ulkemizde son
zamanlarda yaygin olarak kullanilan finansal araglardan forward ve swap islemleri asil
amaclarina uygun olarak kullanilip kullanilmadiklarindan ziyade vergiden kaginmanin
bir yontemi olarak kamuoyunun giindemine yerlesmistir.

Aslinda bu finansal araclar tilkemiz ihracat ve ithalatcilari ile bankacilik sektorii
tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasi gereken finansal araglar olmalidir. Vergi Hukuku
acisindan bu olaya bakildiginda forward ve swap islemlerin vergiden kaginma yontemi
olamayacagi goriilmektedir. Bu tiir islemlerin vergilendirilmemesi amaglaniyor ise, vergi
kanunlarinda 6zel diizenlemelere yer verilmelidir.

Ozellikle bu islemlerin Banka ve Sigorta Muamele Vergisi ile Damga Vergine karsisindaki
durumlarinin gozden gecirilmesinde biiyiik yarar bulunmaktadir. Zira islemlerin mahiyeti
geregi (kar marjlarinin sinirlilig) isletmeler bu vergilerden kaynaklanan maliyetlerden
kagmak amaciyla mevcut yasalari farki yorumlama yoluna gitmeyi tercih etmektedirler.
Isletmelerin bu iki vergiden kaynaklanan maliyetlere iliskin elestrileri hakli olmakla
birlikte, mevcut diizenlemeler bu talepleri karsilamaktan uzaktir.

Sonug olarak bu islemlerin vergiden kaginma yontemi olarak sunulmasindan ¢ok, disa
acik bir ekonomi haline gelen tilkemiz i¢in riskten korunma amagli olarak kullanilmasinin
ve yayginlagtirilmasinin yararl olacagi agiktir.



