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SWAP, SWAP TURLERi VE SWAP ISLEMLERININ
MUHASEBELESTIRILMESI

Yrd. Dog. Dr. Murat KIYILAR
I 0. Isletme Fakiiltesi

Turkge kelime anlami takas veya degis tokustur. Ancak Ulkemizde de
bankalar arasinda halen yapilmakta olan ve gergekte bir "clearing iglemi"
olan takas islemleriyle karistinimamasi amaciyla literatirde "SWAP" terimi
kulaniimaktadir.

Swap, para piyasalarinda iki kredinin veya sadece faizlerinin karsilikh el
degistirmesi islemidir. Swap islemi, isleme katilan tim taraflar igin karh ola-
bilmektedir.

Swap islemleri 6zellikle asagidaki dort nedene bagh olarak yapil-
maktadir:

1- Yerel para piyasalarinin yeterli yatinm imkanlarina sahip olmamasi,
girisimcilerin ellerindeki kisa vadeli fonlar swapa sokmaya itmektedir.

2- Girigimciler bagka Olkelerdeki para piyasalarinda yapilan yatinmilardan
daha y(ksek getiri bekledikleri an o (lkelerde swap yapmaktadirlar.

3- Merkez bankalarinin, Glkelerindeki bankalarin Borg/Ozkaynak oranlar
ile varlik ve borglarinin vadeleri arasindaki uyuma énem vermeleri bankalar
swapa yoneltmektedir. Uluslararasi islemler yapan bankalar, sézkonusu
uyumun sadlanabilmesi amaciyla, gerektigi zaman borg faizlerini sabit faiz-
den dedisken faize, ya da prime rate'den Libor'a (veya tersi} déniistirerek
faiz swap| yapmaktadirlar.

4- Qzellikle sabit faizle borglanma olanaklan sinirli olan gelismekte olan
Ulkelerin, ellerinde sabit faizli tahviller bulunan kredibilitesi yiksek borglularla
faiz swapina girerek degisken faizli borglanm sabit baza gevirmek iste-
meleridir.
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SWAP GESITLERI
I- Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

Faiz 6demelerinin niteligini degigtirerek borcun yapisini dedigtirme igle-
midir. Ornegdin, sabit faizi dedisken faize, dedisken faizi sabit faize, Liboru
Prime Rate'e veya Prime Rate'i Libor'a gevirmek gibi. Kisacasi bu swap
tekniginin temelinde "sabit faizli borg almig bir tarafin bu borcun faizlerini,
degisken faizli borg (6rnedin, Libor faizli) temin etmis bagka bir firmanin
borcu ile belirli bir sure igin degigtirmek” yatmaktadir. Yani birbiriyle ilgisi
“bulunmayan iki firma, birbirinden bagimsiz olarak iki ayri kaynaktan ayni cins
ve miktarlarda, biri sabit digeri dedisken faizli kredi temin etmekte ve sonra
bu kredilerin faizlerini belirli bir siire igin “swap" etmektedirler Burada ana
paralar el degigtirmemekte, yalnizca faizler degis tokus edilmektedir.

Goruldugi gibi faiz swap, kredi temin ettikten sonra bu kredilerin faizle-
rini arzu ettikleri bigimde édeme imkéani sadlamaktadir. Faiz swapinm hizl
gelisme nedeni, swap yapan her iki tarafinda bu iglem sonucunda kre-
dilerinin maliyetlerini ucuzlatabilmeleridir. Bu tip swap iglemleri genellikle
kredi dederliligi farkh iki taraf arasinda yapllmakta ve bu fark iki tarafinda
kredi maliyetlerinin ucuzlatiimasini sadlamaktadir, Kredi dederliligi dusik
olan taraf, kredi degerliliji daha yuksek olaha, swap iglemi igin bir prim
édemekte ve bu prim her iki tarafinda ilk temin ettikleri kredilerin daha ucuz
hale gelmesini saglamaktadir, Genellikle gelismekte olan llkelerin firmalari
uluslararasi piyasalarda kredi temin etmek istediklerinde, kredi degerlilikleri
yeterli olmadidi igin sabit faizli kredi bulamamaktadirlar. Ancak bu firmalar.
degisken faizli kredi temin etmekte ve daha sonra kredibilitesi yiksek kuru-
_ luglarla bu borglarini "swap" ederek arzu ettikleri sabit faizli kredi haline
donusgturebilmektedirler. Bu islem genellikle bir bankanin organizatérliagi ile
gergeklestiriimektedir.

Faiz swaplan ozellikle 1980 baglanindan itibaren belirgin bir énem ka-
zanarak bankalarin finansal tercih analizlerini zorlayan bir faktér olmug ve
bankalar igin Libor faizli krediler, Euro-tahvil ve proje finansmani gibi giderek
yayginlasan bir teknik haline gelmistir,

Faiz swapini bir drnek izerinde etraflica inceleyelim,

Ornek 1

* Geligmekte olan bir (lkede faaliyet gésteren bir sanayi kurulugu olan
ALFA Sirketi sabit faizli 10 milyon $ dis kredi temin etmek istemektedir.
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* Ancak (lkenin ve firmanin kredi degerliligi yeterli dizeyde olma-
digindan uluslararasi para piyasalarindan sabit faizli kredi temin etmek gok
zor olmaktadir. Firmaya piyasa rayicinin oldukga (izerinde clan %15 sabit
faiz teklif edilmistir,

* Firma ¢ok pahall olan bu krediyi almaktan vazgecip dedisken faizli
kredi temin etme yoluna gider. Gunkl ALFA'ninki gibi kredi degerlilidi yeterli
olmayan firmalar dedisken faizli krediyi daha kolay ve uygun sartlarla temin
edebilmektedirler.

* ALFA, kendini taniyan bir bankadan Libor +11/2 degisken faizli kredi
temin eder.

* ALFA firmasl swap yaparak bu kredinin faizlerini, sabit hale dénls-
turulebilecedini 6grenince, swap konusunda uzman olan Swap Bank'a mu-
racat eder. :

* Swap Bank, Alfa'nin bu muracatini inceler ve su teklifi yapar: ALFA,

‘Swap Bank'tan swap edecegi krediye %12% sabit faiz; Swap Bank'ta, Al-

fa'nin kredisine Libor faiz 8deyecektir.

* ALFA bu teklifi kabul eder ve swap islemi gergeklesir (Sekil 1). Bu iglem
sonucunda ALFA firmasi kendi bankasina Libor + 11/2, Swap Bank'a %121
olmak Gzere toplam Libor + 13% faiz ddeyecek, bunun karsihginda swap
banktan Libor faiz alacaktir. Neticede faizler netlestirilince (Libor + 13%) -
Libor) kredinin ALFA'ya maliyeti % 13% (sabit) olacaktir. Bu da firmaya net
%1% kazang (%15 -%13%) sadlayacaktir. (Bakiniz Tablo 1).

%12 (Sabit) %121 (Sabit)
BETA BANKASI SWAP | ALFA FIRMASI
BANK
10 MILYON S P ——» | 10 MILYON $
Libor Libor
(Dedisken) {Degisken)
%111/2 Libor + 1172
{Sabit Faiz) {Degisken Faiz)
EURO-TAHVIL BANKA

PIYASASI

Sekil 1. Swap islemi Semasi ve Faiz Odemeleri
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* Swap Bank, bu swap igslemini yaparken, swapin kargl tarafi oiarak
BETA bankasi ile de bir swap anlagmasi yapar.

* BETA bankasida 10 milyon $ kredi almak istemekiedir. Bu bankanin
kredi degerliligi yuksek oldujundan piyasadan istedigi tip faizi en uygun
sartlarla temin edebilmektedir. Euro-tahvil piyasasinda %1112 faizli tahvil
gikartabilme veya diger bankalardan Libor degisken faizli kredi temin ede-
bilme olanadina sahip bulunmaktadir. Ancak BETA bankas| degisken faizli
krediyi tercih etmekte ve bunu da swap teknidi ile piyasadan temin ede-
cedinden daha ucuza mal etme imkénlarini aramaktadir. Bu amagla da
Swap banka bagvurmustur.

* Swap Bank, BETA bankasina %11 1/2 sabit faizli tahvil ¢gikartmas| ha-
linde bu tahvil borcunu, BETA'nin istedigi sekilde dedigken faizli krediye
donistirebilecegini belirtir.

* Bunun zerine BETA Bankas! 10 milyon $ tutarinda %1112 faizli tahvil
¢lkartir ve tahvil borcunu Swap bank araciligiyla defisken faizli borca swap
eder (Sekil 1).

Swap Bank ile BETA bankas! arasinda yapilan swap anlagsmasina gére
BETA bankasi, Swap Banka Libor faiz tdeyecek, bunun kargihfinda swap
banktan %12 sabit faiz alacaktir, Cikarmig olduklar tahvillere de %1112
sabit faiz &deyecek olan BETA bankasinin toplam faiz édemeleri Libor +
111/2 olacakbir. Swap banktan alacadl %12 faiz dikkate alinarak faiz
netlegtirmesi sonucu kredinin BETA'ya maliyeti ((Libor + 114/2) -12) Libor -
1/2 olacaktir. Bu da BETA'ya %1/2 daha ucuz kredi imkéni yaratacaktir.

TABLO 1 BETA ALFA SWAP
: BANKASI [FIRMASI BANK

Direkt Fon Yaratma Maliyeti

BETA'nin sagdladi§i sabit faizli fonlar (%111/2)

ALFAnIn sagladid dedisken faizli fonlar (Libor + 11/2)

Swap Odemeleri

BETA'nin degisken faizli 6demeleri (Libor) Libor

ALFA'nin sabit faiz 6demeleri %12 (%12%) %%

Swap neticesi fon maliyeti Libor-1/2 %13%

Swap yapiimasayd egdeger borcu direkt| Libor %15

temin etme maliyeti

Swap islemi ile sadlanan kazang %1/2 %1% 4

Yukaridaki trnekte goraldogo gibi kredi degerliligi yoksek firmalar swap
iglemi yaparak Libor'dan daha diguk degisken faizli fon yaratabilmektedirler.
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Oyleki bazi firmalar sirf bu amagla euro-tahvil ¢ikartmakta ve bunu kredi
degerliligi duguk firmalarla swap ederek Libor'dan daha digik faizli fon elde
etmektedirler. '

Faiz swapinm belitebilecegimiz bir avantaji da, faizlerdeki degisme-
lerden dogabilecek riski kontrol etme imkani saglamasidir. Yani, sabit faizli
bir fonun maliyeti, faizlerde digme oldugu zaman, swap teknigdi ile azaitila-
bilmektedir. Ornegin, %12 sabit faizli bir kredi temin etmis olan A sirketi,
faizlerin distigo bir ddbnemde su gekilde davranir:

1- Faizlerin dugmeye bagladii anda; Libor faizli fon elde etmek tzere
swap yapar (1.swap). Faizlerin digmeye devam ettidi dénemin sonuna
kadar bu swapi elinde tutar (Sekil 2).

| 1.Swap | 2. Swap |
I i 1

Libor Libor
1.Swap  (4—] A l4—  2.Swap
Kargl Tarafi Sirketi Kargl Tarafi

%0 , %10

{(Sabit) l (Sabit)

Mevcut
Sabit Faizli Fon

Sekil 2.

2- Faizlerin dostst durduju anda; A sirketi yeni bir swapa giderek
elindeki Libor faizli fonu %10 sabit faizli kredi ile dedistirir (2. Swap). Bu
iglemler Sekil 2.'de gdrilebilir.

Faiz swapi ile ilgili bir drnek (zerinde daha-galigalim.,
Ornek 2 '

A girketi, elindeki %11,5 faizli bor¢ senedini Libor faizi kargihdinda
%11,75'e swapa sokuyor. Buna gére swapin A'ya maliyeti, (Libor + 11,5) -
11,75 = Libor - 0.25'dir. B girketi de boyle bir senedi, kredibilitesinin nispeten
digik olmasi nedeniyle sabit faiz olarak ancak %13'le ihrag edebilecekken,
bunun yerine Libor+ 0,5 ile buldugu krediyi %12 sabit faiz kargiiginda swapa
sokuyor, Béylece swapin B sirketine maliyeti, (Libor + 0,5) - (Libor - %12) =
%12,5 olmaktadir. Sz konusu girketlerin yaptigl swap iglemi Sekil 3'te gos-
terilmektedir.
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Swap Baglantisi Swap Baglantisi
h 4 ¥ ¥ A 4
%11.75 %12
A ‘_ BANKA ¢ B
SIRKETI _ > : N SIRKETI
Libor Libor
Kredi %11.5 Kredi Libor + 0.5
{Faiz) {Faiz)
SENET BANIKALAR
SAHIPLERI '

Sekil 3. Swap Islemi
Bu islemin sonuglarim su sekilde ézetlemek miamkinddr:

* B girketi, Libor + 0,5 ile bankalardan kredi aliyor. A sirketi ise béyle bir
krediyi Libor + 0,25 ile yani 0,25 puan daha dlsik bir faizle alabilecek
durumdadir.

* Ancak kisa vadeli senet piyasasinda A ve B arasinda A lehine % 0,25
olan faiz farki, uzun vadeli piyasada (¢rnegin 7 yillik) %1,5'e gikmaktadir,
Buna gére sabit faiz olarak, bu piyasada A'nin ddeyecegdi faiz %11,5 iken
B'nin édeyecegdi faiz %13'tlr. Géruldigu gibi bu piyasada iki sirket ara-
sindaki faiz farkl, kisa vadeli piyasadakinden %1,25 daha yliksektir.

* Bu kogullar altinda iki girket, kendileri igin daha elverigli faiz ddemesi
saflamak Gzere bir bankanin araciliiyla {bu banka tacir banka olabildigi gibi
ticari banka veya yatirnm bankasi da olabilmektedir) swapa girmektedir.

* Araci banka, A'va %11,50 faizli 7 yil vadeli bir borg senedi ihrag etme
imkani sagliyor. A sirketi bu borg senetlerini piyasada satiyor ve %11.5 faiz
ddlyor. Diger taraftan swap anlagmasi geredince B, bankaya %12 aduyor.
Banka da bu faizin %0,25'ini komisyon olarak tahsil edip %11,75'ik
bslimuna A'ya aktanyor.

* A, %11,75'n kargilidi olarak bankaya Libor faizi &duyor. Banka bu Libor
ddentisini de kisa vadeli piyasada Libor+0,5 ile borglanan B'ye aktariyor,

Swap igleminin net sonuglar:
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Bankaya, Isleme aracilik yaparak B'den aldigi %12 ve A'va ddedigi
%11,75'in farki olarak %0,25 kalmaktadir.

A sirketi, Libor +0,25 yerine Libor-0,25'ten 7 yil vadeli borg senedi bul-
mug olmakta ve baylece %0,5 kar saglamaktadir.

B sirketi de, direkt olarak alabilecedi %13 faizli kredi yerine sabit faiz
6demelerini satin alarak kredi maliyetini digirmektedir. Buna gore B, bas-
langigta elinde olan defigken faizli krediden yaptii %0,5 iskontoyla ve
bankaya 6dedidi %12 ile kredi maliyetini toplam %12,5'e indirmis, dolayisiyla
swaptan %0,5 kér sajlamis olmaktadir.

li- Para Swap! (Currency Swap)

Para swapl,- farkh para birimlerinden olugan aym biyiklikteki iki ayr
para paketinin vade tarihinde, ézgin para birimleri (zerinden daha &nce
Ozerinde anlasiimig belitli bir kur hesabiyla geri ddenmek Uzere degis-
tirilmesidir.

Para swaplarinin hemen hepsinde su i§lémler yapiimaktadir:

i} Ana paranin degis tokus edilmesi:

Swap igleminin baglangicinda iki taraf ana paralari anlagtiklarl kur Uze-
rinden (genellikle spot kur) dedis tokug ederler.

il} Faizlerin degjis tokus edilmesi:

Swap anlagmasina gore her iki taraf, swap ettikleri paralar igin karsilikh
faiz dderler. Genellikle karsilikli édenen faizler araci bir banka tarafindan
netlestirilir.

iii) Sdzlegme bitiminde ana paralarin iade edilmesi:
Para swapinin yapilmasinda baslica iki etken vardir;

1- istenen para biriminin bulunamamasi ve baska para biriminden kredi
bulunup bunun istenen birime swap edilmesi.

2- Daha distk faiz sadlama amaci: Burada istenen para cinsi yerine
daha digik faizli bagka bir para cinsinden kredi temin edilir. Omegin Isvigre
frangl pazarinda iyi taninan bir firmaya dolar gerektigi zaman, direkt dolar
piyasasina girmek yerine, énce kendisinin iyi tanindi§1 Isvigre Frangi piya-
sasinda fon yaratip bunu swap etmek dnemli maliyet avantaji saglayabilir.




90

Temelde Amerikan sirketleri ile onlann yavru kuruluglan arasindaki fon

transferinden kaynaklanan para swapinda nakit akislan $ekil 4'te goste-

rilmigtir.
|
h 4 h 4
DM Anapara DM Anapara
Amerikan | € Araci 4—— Alman
Sitketi —— » | Banka |—» Sirketi
$ Anapara $ Anapara
X 13 K
E DM Anapara $ Anapara

Almanya‘daki yardimci
Kurulus

0"inci yildaki nakit akiglan
- 8'inci yildaki nakit akiglan

Faiz Odemeleri

" DM %6 DM %6
. r——p —p
Amerikan Arac Alman
Sirketi 4—— | Banka ‘ Sirketi
$ %10 5 %10
T DM %6 T $ %10

Sekil 4. Para Swap

Para swap temel olarak- uygulamada (¢ farkh bicimde yapiimaktadir,

Buniar:

A- Sabit Faizli Para Swap (Cross currency fixed to fixed debt swap).
B- Sabitten Dalgaliya Para Swap (Cross currency fixed to floating debt
SWap Or CUrrency coupon swap).
C- Degisken Faizden Degisken Faize Swap (Floatmg debt swap, or
- Basis rate swap).

A- Sabit Faizli Para Swap

Bu swap tekniginde, farkh para cinslerinden borglanan taraflar bu para-
lanimi faizleri ile birlikte dedis tokus ederler. Vade sonunda ana paralar geriye
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verilir. Swapta bir alm satim sdzkonusu degildir. Yalnizca kargilikl taah-
hiitler vardir. Taraflar vade sonunda aldiklan paralari geriye vermeyi taahhiit
ederler. Para swaplan genellikle "ANA" sirket ile "YAVRU" sirket arasinda
yapilmasl tavsiye edilir. Clunk(l taraflanin beklentileri ve kredi degerlilikleri
farkll olacagindan taraflardan biri mutlaka bir zararla kargilagir. Dolayisiyla
diger tarafta ayni oranda kar sagliyacaktir. Yani bu kar ve zararlar birbirine
esittir. Kar saglayan taraf diger tarafin zaranni kargilarsa, taraflar kur riskine
kargi kendilerini korumus olurlar. Eger taraflar birbirlerini tanimayan ayn
sirketlerse, beklentilerinin niteliine gore, bir tarafin zarar etme olasihd yik-
sektir.

Bu swap teknigini bir 6rnek ile agiklamaya ¢aligalim:

Ornek 3

A girketi ¢ok uluslu bir Amerikan sirketidir. A girketi ABD'de bir bankadan
10 milyon $ tutarinda %89 faizli kredi almigtir.

Almanya'da faaliyet gésteren B sirketi A sirketinin bir yavru kurulugudur.
B sirketi Almanya'da bir bankadan 17 milyon DM'lik %6 faizli kredi sad-
lamigtir. Fakat B Faaliyetlerini yuriitebilmek igin $'a ihtiyvag duymaktadir. Bu
amagla taraflar bir swap iglemine girerler.

Bu swap iglemine girdiklerinde parite 1 $ = 1,70 DM'dir. Bu yapilan swap
islemi, su sekilde gergeklestirilir.

1} Anaparalarin degis tokusu

10 Milyon $
RS —
A B
+—
17 Milyon DM
10 Milyon $ 17 Milyon DM
%9 %6

2) Faizlerin degis tokusu

%9 (US $)

>

%6 (DM)
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3) Vade sonunda anaparalarin iade edilmesi

10 Milyon $
D

E——
17 Milyon DM

Eger vade sonunda 1 $ = 1,70 DM paritesi defismez ise, bu durumda
taraflarin kar ve zararlar ne olur?

A §irketi agisindan durum;

A'nin Odemeleri: 10.000.000% (B'ye verdiipara)
sonvos (7 00 e,
Toplam 70.600.0008 2% +70=600.000%)
A'nin Tabhsilatlar: 10.000.000% (B'nin dénem sonunda verdigi para)
900.000% (B'nin verdigi 10 mitlyon $1n %9 fajzi)
Toplam 10.900.000%
Tahsilat: 10.900.000$
Odeme: 10.600.000$
KAR (A) 300.000%

B sirketi agisindan durum;

B'nin Odemeleri: 17.000.000 DM (A'ye verdigi para)
1.530.000 DM (10 M||yon $'1in %9 fajzi: 900.000 $.

Toplam

B'nin Tahsilatlar:

18.530.000 DM 1$=1,70 DM; 900.000%= 1.530.000 DM)

17.000.000 DM {A'nin dénem sonunda verdigi para)
1.020.000 DM (A'ntn verdigi 17 milyon DM'In %6 faizi)

Toplam 18.020.000 DM
Tahsilat: 18.020.000 DM
Odeme: 18.530.000 DM

ZARAR (B) 510.000 DM

Gorulduga gibi B sirketi bu swap islemine girmekten dolaylr 510.000
DM'lik bir zarara ugramaktadir. Aslinda B, A'nin yavru sirketi olduguna gére
swap iglemini konsolide dlUsanmek gerekir. Konsolide dasanidrsek; Anin
elde ettigi kar, B'nin ugradig| zarara esit oldugu i¢in gergekte toplulugun (A +
B) bir kar ya da zaran stzkonusu olmamaktadir. Gunkd 300.000 $ = 510.000
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DM (1 $ = 1,70 DM paritesinden). Sonug itibariyle topluluk, taraflarin swapa
girmelerinden dolayr dénem sonunda bir kayba ugramamisgtir.

Eger sirketler birbiriyle iligkili olmasaydi, taraflar yine bu iglemleri ya-
parlar miydi?.. sorusu akla gelebilr. O zaman da taraflarin bekleyigleri
devreye girer (bekleyisler gegerli olur). Yani, A'nin ve B'nin bekleyigleri farkh.
Bu bekleyis farkliiklarindan dolay da swap iglemleri yapilr.

Yukaridaki senaryomuzda swapa temel olugturan paritenin ddnem
sonunda degismeyecegdini varsaydik. Tabi bu durum guniimatz kogullarinda
pek gercekei gorlinmemektedir. Dodal olarak paritenin degisecedini de
distnmemiz gerekir. Paritenin degdigmesi, beraberinde kur riskini de dogrur.
Acaba swap iglemi sonucunda taraflar kendilerini Kur riskine kargida koru-
mug olurlar mi? Bunu anlayabilmek icin senaryomuzu paritenin degigecedi
varsayimi altinda tekrar geligtirelim.

Eger parite vade sonunda 1 $ = 1,60 DM olursa;

A sirketi agisindan durum;

Anin Odemeleri: 10.000.000$ ﬁ?yﬁn yerdig) para) faizi: 1.020.0000M
i ityon 'In %6 faizi: 1.020,
637.5005 1 1 60DM: 1.020.0000M=637.500 $)

Toplam 10.637.500%
A'nin Tahsilatlan: 10.000.000$ (B'nin ddnem sonunda geri verdiji para)
900.000% (B'nin verdigi 10 milyon $'in %9 falzi)
Toplam 10.900.000%
Tahsilat: 10.900.000%
Odeme: 10.637.500$
KAR(A) 262.500%

B sirketi agisindan durum;

§nin Gdemeleri:  17.000.000 DM (e verdgioara) " "
1.440.000 DM {10 Milyon 1n %8 faizi: §00.000 $,
Toplam 18440000 DM 1$=1,60 DM; 900.000%= 1.440.000 DM}

B'nin Tahsilatlan; 17.000.000 f)M (A'nin dénem sonunda Verdigi para)
1.020.000 DM (A'mn verdigi 17 milyon DM'In %6 faizi)
Toplam 18.020.000 DM

Tahsilat: 18.020.000 DM
Odeme: 18.440.000 DM
ZARAR (B) 420.000 DM
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1% = 1,60 DM ise 262.500 $ = 420.000 DM

Goruldixgi gibi, olayt yine konsolide olarak diisiiniirsek grubun (A + B)
bir kar veya zarari sézkonusu degildir. Buradan da taraflarin swap islemine
girerek kendilerini kur riskine karsi koruduklar sonucuna ulasabiliriz.

Ayni senaryo ile ilgili olarak bir durumu daha disiinebiliriz:

Ejer parite vade sonunda 1 $ = 1,80 DM olursa;

A sirketi agisindan durum;

A'nin Odemeleri: 10.000.000$ (B'ye verdigi para)
566.667$ (11$7 :ng%glMl?hfmz%g(]fgg;\:}l 1.020.000DM
Toplam 10.566.667¢ |- -80DM: 1.020.0000M-566.667 )
A'nin Tahsilatlarn: 10.000.000% (B'nin ddnem sonunda geri verdigi para)
900.000% (B'nin verdigi 10 milyon $in %9 fajzj)
Toplam 10.900.000%
Tahsilat: 10.900.000%
Odeme: 10.566.667$
KAR(A) 333.333%

B sirketi agisindan durum;

B'nin Odemeleri: 17.000.000 DM E?(‘)y:n ¥erdig$i pa:/a; et 900,000
1.620.000 DM ityon '."1 9 faizi: . ,
Toplam 18.620.000 DM |$=180 DM: 900.0008= 1.620.000 DM)

B'nin Tahsilatlar: 17.000.000 DM (A'min ddnem sonunda verdidi para)
1.020.000 DM (A'nin verdidi 17 milyon DM'in %6 faizi)
Toplam 18.020.000 DM '

Tahsilat; 18.020.000 DM
Odeme: 18.620.000 DM
ZARAR (B) 600.000 DM

1$=1,80 DM ise 333.333 $ = 600.000 DM

Goriidiigi: gibi, olay yine konsolide ditsiinirsek grubun (A + B) bir kar
veya zarar| sdzkonusu dedildir. Buradan da taraflarin (daha dogrusu grubun)
swap iglemine girerek kendilerini kur riskine karsi koruduklarini styleyebiliriz.
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B- Sabitten Dalgakiya Para Swap'i

S6zkonusu swap tarind gelistirecegimiz bir drnek (zerinde etraflica an-
latmaya calisalim,

Ornek 4

A sirketi cok uluslu bir Amerikan sirketidir. A sirketi ABD'de bir bankadan
10 milyon $ tutannda %39 faizli bir kredi almistir.

Almanya'da faaliyet gosteren B sirketi A girketinin bir yavru kurulusudur.
B sirketi de Almanya'da bir bankadan 17 milyon DMk Libor + 1,5 faizi
(zerinden bit kredi saglamigtir; fakat B dolara ihtiya¢ duymaktadir. Bu
amagla taraflar bir swap iglemine girerler.

Bu swap iglemine girdiklerinde parite 1 $ = 1.70DM'ur,

Bu yapilan swap iglemi su sekilde gergeklegtirilir:

10 Milyon $
—

«
17 Milyon DM

%9 ($)

l—————
— ]
Libor + 1.5 {(DM)

10 Milyon $
4
——
17 Milyon DM

Eder vade sonunda 1 § = 1.70 DM paritesi dedismez ise; bu durumda
taraflann kXar ve zararlar ne olur?

Libor + 1.5 = %8 olsun.
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A sirketi agisindan durum;

A'nin Odemeleri:  10.000.000% (B'ye verdigi para) i
s ooy (7 s oo
Toplam 10,800,000 '° 70\ 1.360.000DM=800.000 )

A'nin Tahsilatlar; 10.000.000% (B'nin donem sonunda geri verdigi para)
900.000% (B'nin verdidi 10 milyon $'in %9 faizi)

Toplam 10.900.000%

Tahsilat: 10.900.000%
Odeme: 10.800.000%
KAR(A) 100.000%

B sirketi agisindan durum;

B'nin Odemeleri:  * 17.000.000 DM (Aye verdigi para)
1 '530'000 DM (10 Mllyon $ 1N %9 faizi: 900.000 $,

Toplam 18.530.000 DM 1$=1,70 DM; 900.000%=1.530.000 DM)

B'nin Tahsilatlan: 17.000.000 DM (A'nin donem sonunda verdigi para)

1.360.000 DM (A"qin verdidi 17 mit. DM'in Libor + 1.5
Toplam 18.360.000 DM faiz)

Tahsilat: 18.530.000 DM
Odeme: 18.360.000 DM
ZARAR (B) 170.000 DM

1% 1.70 DM ise 100.000 $ = 170.000 DM
Egder vade sonunda Libor + 1.5 = %7 olursa ve parite de degismez ise:

A sirketi agisindan durum;

A'min Odemeleri: 10.000.000$ (B'ye verdigi para) -
. 700.000$ {17 Miiyon DM'm Libor+1.5 faizi: 1.190.000DM

Toplam 10.700.000% 1$=1.70DM; 1.190.000DM=700.000 $)

A'nin Tahsilatlar: 10.000.000% (B'nin dénem sonunda geri verdigi para)

900.000% (B'nin verdigi 10 milyon $in %9 faizi)
Toplam 10.900.000%

Tahsilat; 10.900.000%

Odeme: 10.700.000:
KAR(A) 200.000%
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B sirketi agisindan durum;

B'nin Odemeleri: 17.000.000 DM (A'ye verdigi para)
1.530.000 DM (10 Milyon $'m %9 faizi: 900.000 §, -

Toplam 18.530.000 DM 1$=1,70 DM; 900.000$= 1.530.000 DM)

B'nin Tahsilatlan: 17.000.000 DM (A'min dénem sonunda verdidi para)

1.190.000 DM (A"n'ln verdi§i 17 mil. DM'in Libor + 1.5
Toplam 18.190.000 DM faiz)

Tahsilat: 18.190.000 DM
Odeme: 18.530.000 DM
ZARAR (B) 340.000 DM

1$=1.70 DM ise 200.000 $ = 340.000 DM

Eger vade sonunda parite degismez ve Libor +1.5 = %9 olursa;

A sirketi agisindan durum;

A'nin Odemeleri: 10.000.000$ (B'ye verdigi para) B
900.000$ {17 Milyon DM'm Libor+1.5 faizi: 1.530.000DM

Toplam 10.900.000$ 1$=1 70DM; 1.530.000DM=800.000 $}

A'nin Tahsilatiar: 1.0.000.000$ (B'nin dénem sonunda geri verdigi para)

~900.000% (Bnin verdigi 10 milyon $in %9 faizi)
Toplam 10.900.000%

Tahsilat: 10.900.000$
Odeme: ___10,900.000$
KAR(A) 0$

B sirketi agisinda durum;

B'nin Odemeleri: 17.000.000 DM (A'ye verdii para}
1.530.000 DM (10 Milyon $'m %39 faizi: 900.000 §$,

'.Toplam 18.530.000 DM 1$=1,70 DM; $00.000%= 1.530.000 DM}

B'nin Tahsilatlar: 17.000.000 DM (A'min dénem sonunda verdigi para)

1.530,000 DM (A'min verdigi 17 mil. DMn Libor + 1.5
Toplam 18.530.000 DM faiz)

Tahsilat: 18.530.000 DM
Odeme: 18.530.000 DM
ZARAR (B) 0 DM
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C- Degigken Faizden Degisken Faize Swap

Yine yukardaki sabitten dalgaliya para swapindaki ¢rnegi ele alalim.

Ornek 5

Bu defa A girketi Prime Rate (zerinden borglanmig olsun. Taraflarin gire-
cegi swap iglemi gdyle gerceklegir:

——

—
17 Milyon DM

. Prime Rate ($)
<+

Libor + 1.5 {DM)

S —

17 Milyon DM

10 Milyon $

10 Milyon §

Prime Rate = %8; Libor + 1.5 =%7; 1 $ = 1.70 DM

A girketi agisindan durum;

A'nin Odemeleri:
Toplam

A'nin Tahsilatlar::
Toplam

Tahsilat:

Odeme:
KAR(A)

10.000.000$ (B'ye verdigi para)

700.000% (17 Mityon DM'in Libor+1.5= %7 faizi: 1.190.000DM
10.700.000% 1$=1.700M: 1.190.0000M=700.000 $)

10.000.000% (B'nin dénem sonunda geri verdigi para)
800.0008% (B'nin verdigi 10 milyon $'in %8 faizi)
10.800.000%

10.800.000%
10.700.000%
100.000%
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B sirketi agisindan durum;

B'nin Odemeleri: 17.000.000 DM g?(')yﬁn \_ai'erdig;‘par/a%f ot 500000
1.360.000 DM_ {10 Milyon $'in %8 faiz: 800.000 3,
Toplam 18.360.000 DM 1$=1,70 DM; 800.000$= 1.360.000 DM)

B'nin Tahsilatlan: ~ 17.000.000 DM (Amin dénem sonunda verdii para)
M (A nln.vlerdigi 17 mil. DM Libor + 1.5=
Toplam 18.190.000 DM %7 faizi)

Tahsilat: 18.190.000 DM
Odeme: 18.360.000 DM
ZARAR (B) 170.000 DM

1$=1,70 DM ise 100.000 $ = 170.000 DM

Vade sonunda Libor + 1.5 = %7 faiz oram degismez‘buna kargin,

Prime Rate = %9 ve parite 1 $ = 1.60 DM olursa taraflar bu durumda
nasil etkilenecektir? '

A sirketi agisindan durum;

A'nin Odemeleri; 10.000.000% (B'ye verdigi para)

743.750% (17 Milyon DM"in Libor+1.5 =%7 faizi: 1.190.C00DM
Toplam 10.743.750% 1$=1.60DM 1.190.000DM=743.750 $)

A'nin Tahsilatlan: 10.000.000% (B'nin dénem sonunda geri verdidi para)

900.000% (B'nin verdigi 10 milyon $'in Prime Rete = %9 faizi)
Topl_am 10.800.000% - i

“Tahsilat: 10.800.000%
Odeme: 10.743.750%
KAR(A) 156.250%

B girketi agisindan durum;

B'nin Odemeleri:  17.000.000 DM (A'ye verddj para) B
1.440.000 DM 110 Miyon ¥in  Prime Rate = %9 faizi:

Toplam 18.440.000 DM QD(K%.OOO $, 15=1,60 DM; 500.000%= 1.440.000

B'nin Tahsilatlar: 17.000.000 DM (A'muin dénem sonunda verdigj para)

190,000 DM (A'min verdigi 17 mil. DM Libor + 1.5= %7
Toplam  18.190.000 DM faizi)

Tahsilat:  18.190.000 DM
Odeme: __18,440.000 DM
ZARAR (B) 250,000 DM
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1$ = 1.60 DM ise 156.250 $ = 250.000 DM
Swap'in Sagladig: Baslica Avantajlar '

Swap iglemlerinin saétadlg“;l en dnemli avantajlar sdyle dzetlenebilir;

Faiz swapl ana parayl icermemekte, yalnizca faiz édemelerini konu al-
makta, dolayisiyla Ustlenilen risk de anaparayi icermemekte ve sadece faiz
kapsaminda kaimaktadir.

' Faiz oranlarinda uzun vadede gérilen belirsizlikler, bilyik hacimli borg-
Yarin daigal faizler (zerinden gergeklestiriimesini tegvik etmektedir. Ancak
bu yéntemle girisimciler, aldiklan bliyik mentanh ve uzun vadeli (6rnegin 10
yIl) degisken faizli borglannin faizini swap yaparak sabit faize dénistirme
imkanini bulmaktadir, .

Swap, kredi isleminden farkh oldugu icin sirket dnce krediyi alip, arkadan
swap kanahyla fiili faizi belireme imkanina sahip olabilmektedir. Diger taraf-
tan girket, heniiz kredisini almadan dabhi, kredinin ¢cikanimasi igleminin gecik-
mesi veya faiz oranlarinda ani bir yikselme beklentisi gibi nedenlerle, faiz
swapina girebilmektedir. :

‘Swap baglantisi, krediden farkli olarak son derece hizh bir gekiide
gerceklestirimektedir. Uygulamada genellikle telefonla kurulan baglantiar
daha sonra faksla konfirme edilerek islemler cok kisa bir sirede gergek-
lestiriimekte ve boylece kirtasiye maliyeti de nemli 6lgide dusuriimektedir.

Swap yapan sirket kendi borg senedinde 6ngérilen faiz taksitierinin dde-
me takvimini degistirme imkamn bulmaktadir. Ornegin, sirket kendi kredi-
_sinin yilhk faiz 6demelerini, 6 ayhk ddemeler éngéren bir faizie (veya ters
ybnde) swapa sokarak kendisi icin daha elverigli faiz taksitlerini sece-
bilmektedir.

Swap iglemi, yalnizca swap ilk talep eden sirket agisindan degil, isleme
katilan tiim taraflar icin avantajh olabilmektedir.

Swap Iglemlerinin Muhasebelestiriimesi
Sabit faizli para swapi bahsinde gelistirdigimiz ¢rnegi biraz degigtirerek
uzerinde calisalim. Yalmz, A sirketi Turkiye'de faaliyette bulunan bir sirket

varsayliarak muhasebe kayitlan yapilacaktir.

A sirketi 1 milyon $'ik bir kredi buluyor. B sirketi, A sirketinin yavru
girketidir ve Almanya'da faaliyet géstermektedir.
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1 Milyon $
A B . # 1. Swap Asamas|
1.7 Milyon DM
1 Milyon $ 1.7 Milyon DM
%9 %6
%3 (US $}
A B b—p 2. Swap Asamasi
%6 (DM)
1 Milyon $
A . B —— 3. Swap Asamasi
1.7 Milyon DM

1$=1.70DMve13$=160.000 TL
A sirketi ac;ls{ndan kayitiar soyle olacaktir: .
1. Swap Asamasi:

Eger elimizde 160 milyar TL var ise biz bu parayla 1 Milyon $ aliyoruz.
1

Efektif Ahm/Satim 160 MilyarTL.
Kasa 160 Milyar TL.
Eger ABD'de bir bankadan borglanilirsa,;
1 L}
Kasa 160 Milyar TL. .
Banka Borcu ' 160 Milyar TL.
2
Efektif Deposu 1 Milyon $
Efektif Vaziyeti 1 Milyon $
Bu agamada A1 Milyon $' B'ye veriyor.
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B, A 'va 1.7 Milyon DM'| teslim eder.
4
Efektif Deposu 1.7 Milyon DM
Efektif Vaziyeti 1.7 Milyon DM

1. Swap asamasinin Nazim Hesaplarda izlenmesi gerekmektedir.

Taahhiitlerin Kayd:
N1

Nazim Hesaplar

Swap Taahhitlerinden Alacaklar 160 Milyar TL.
Nazim Hesaplar
Swap Taahhit Borcu 160 Milyar TL.

N2
Nazim Hesaplar
Swap Taahh(itlerinden Alacaklar 1 Milyon $
Nazim Hesaplar

Swap Taahhit Borcu 1 Milyon §
2. Swap Asamasi:
5
Efektif Deposu 90.000 $
Efektif Vaziyeti 90.000 $

A 90.000 $ "1 piyasada TL'ye geviriyor.
6

Kasa 14.4 Milyar TL.
Efektif Ahm/Satim 14.4 Milyar TL.

9.6 Milyar TL'yi verir ve piyasadan 102.000 DM alir. (102.000/1.7 =
60.000$; 60.000 x 160.000 TL = 9.6 Milyar TL.)

7
Efektif Alm/Satim 9.6 Milyar TL.
Kasa 9.6 Milyar TL.
8
Efektif Deposu 102.000 DM
Efektif Vaziyeti 102.000 DM
A, %6 DM faizini B'ye gonderiyor.
9
Efektif Vaziyeti 102.000 DM

Efektif Deposu 102.000 DM
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3. Swap Agamasl:

B, 1 milyon $'1 geri veriyor.

10
Efektif Deposu 1 Milyon $
Efektif Vaziyeti 1 Milyon $
Eger dénem sonunda parite degismez ise;
11
Kasa 160 Milyar TL.
Efektif Alim/Satim 160 Milyar TL.
Piyasadan 160 Milyar TL verilip, 1.7 Milyon DM, A tarafindan alinir.
12
Efektif Alim/Satim 160 Milyar TL.
Kasa 160 Milyar TL.
13
Efektif Deposu 1.7 Milyon DM
Efeklif Vaziyeti 1.7 Milyon DM
A, Bye 1.7 Milyon DM' geri verir.
14 :
Efektif Vaziyeti 1.7 Milyon DM
Efeklif Deposu ., 1.7 Milyon DM

3. Swap agamasinin Nazim Hesaplarda izlenmesi gerekir.
N3

Nazim Hesaplar

Swap Taahhiit Borcu 160 Milyar TL.
Nazim Hesaplar
Swap Taahhiiltlerinden Alacaklar 160 Milyar TL.

- N4
Nazim Hesaplar
Swap Taahhilt Borcu 1 Milyon
Nazim Hesaplar
Swap Taahhiitlerinden Alacaklar 1 Milyon $

Eger dénem sonunda parite degigirse, bu fark su hesapta izlenir;
!

Kambiyo Deger Artis Hesabi XXXXX
Kambiyo Kari XXXXX
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