



SWAP KAVRAMI

Swap en genel anlamda iki tarafın, ödemelerini önceden belirlenmiş esas ve kurallar çerçevesinde karşılıklı olarak değiştirmeleridir. başka bir anlatımla, swap, iki tarafın belirli bir zaman diliminde ödeme akımlarının  karşılıklı olarak değişiminde anlaştıkları bir finansal işlemdir.
Swap işleminin temelinde farklı kuruluşların farklı finansal piyasalardaki kredi değerliliklerine bağlı olarak farklı kredi koşulları  ile karşılaşmaları ve bu farklılıkları kendi yararlarına olacak şekilde kullanmaları yatar. Daha teknik ve özet bir deyişle swap, dış ticaretteki karşılaştırmalı (mukayeseli) üstünlük kuramının finans pazarlarına uygulanmasıdır
Swap işlemlerine temel oluşturan bu farklılıkların başlıcaları,

1. Tarafların farklı finans pazarlarında farklı kredi değerliliğine  sahip oluşları,
2. Değişken faizli fon bulma yeteneğine karşı sabit faizli fon teminin de  karşılaşılan güçlükler,
3. Belirli döviz fonlarına erişebilme olanağının sınırlı olması yada erişme güçlükleri, başka bir deyişle belirli para cinsinden fon bulma olasılığına  karşı belirli para cinsinden kaynak bulmada karşılaşılan sorunlar,
4.Dışsatım ve hizmetlerin belirli döviz cinsinden kaynak sağlanmasına karşı gereksinme duyulan döviz tür yada türlerinin farklı oluşu 

5.Belirli döviz cinsi üzerinden kredi sağlama olanağının varlığına karşı farklı bir döviz cinsinden fon edinme zorunluluğu

6.belirli bir piyasada birincil borçlanma için gerekli likiditenin bulunmayışı.

7.Bazı piyasalarda erişilebilen vadelerin kısalığı,uzun süreli borçlanma olanaklarının sınırlı oluşu.

Firmalar fon akışlarını yeniden yapılandırmak fon giriş ve çıkışlarındaki uyumsuzluğu azaltmak, faiz riskinden kaçınmak içinde swap tekniğinden yararlanmaktadırlar


SWAP İŞLEMLERİNİN TARİHİ VE EKONOMİK GELİŞİMİ


Dünya para ve sermaye piyasalarında; uluslararası finansal ilişkilerin yoğunlaşması ve bilişim ve iletişim teknolojisindeki yenilikler nedeniyle, hızlı gelişmeler yaşanmaktadır.

Söz konusu gelişmeler, para ve sermaye piyasalarını hızla bütünleşmeye yöneltirken,

değişkenliği de arttırmaktadır. Bu değişkenlikleri sürekli ve anında izleyebilme ihtiyacı ve

bunu sağlayacak yeni teknolojilerin verdiği olanaklar, finans teoriysen ve uygulamacılarını

yeni finansal araçlar aramaya yöneltmiştir. Swap, bu yöntemlerden yalnızca biridir. 


Swap piyasaları, uluslararası sermaye piyasalarının en hızlı büyüyen, yeniliklere en açık ve sürekli yeni buluş ve tekniklerin üretildiği piyasalardır. Uluslararası Swap İşlemleri

Birliği'ne göre, 1980'li yılların başında ortaya çıkan bu piyasa, büyük bir hızla

büyüyerek,1984 yılında 75 milyon dolardan 1988 yılında 500 milyon dolara ulaşmıştır. 

Swap işlemlerinin ekonomik boyutuna ilişkin olarak farklı rakamlar ifade edilmekle birlikte

aşağıda yer alan tabloda da görüleceği üzere bu işlemlerde artış trendi hala devam

etmektedir.

                                         Dünya Swap Piyasası     (MİLYAR $ )

	YIL
	FAİZ SWAP
	PARA SWAP

	1987
	682,9
	182,8

	1988
	1.010,2
	316,8

	1989
	1.539,3
	434,8

	1990
	2.311,5
	577,5

	1991
	3.065,1
	807,2

	1992
	3.850,8
	860,4

	1993
	6.177,8
	899,6

	1994
	8.815,6
	914,8

	1995
	10.617,4
	993,6

	1997 (TOPLAM)
	25.000
	5.987,5



1990 yılında hemen hemen 2,5 milyar dolar seviyelerinde olan swap işlemleri, 1997 yılı sonu itibariyle 25 milyar dolar seviyelerine yani on katına ulaşmıştır. Dünya swap piyasa

işlemlerinin % 90'I faiz % 10 ise para swap işlemlerinden oluşmaktadır.


Amerikan dolarının iniş çıkışlarının borsaları altüst ettiği günümüzde, döviz riski,

uluslararası finansman yöneticilerinin temel uğraş alanlarının başında gelmektedir. Özellikle, batıda vadeli döviz işlemleri yaygın bir şekilde kullanılmaktadır. Swap, finans yöneticilerine bu alanda yeni ufuklar açmıştır.  


Türkiye de swap işlemlerinin ekonomik boyutu konusunda Türkiye Bankalar Birliği

tarafından yayınlanan veriler aşağıda yer almaktadır. Tablodan da görüleceği üzere Türkiye de swap işlemlerinin henüz büyük boyutlara ulaşmamakla birlikte, kullanılmakta olan finansal araçlar arasında yerini almıştır.

                                      Türkiye Swap Piyasası (Faiz ve Para Swap)

                                                        (Milyon $)

                                                Bankacılık Sektörü 
	Yıl
	Türk Lirası İşlemler
	Yabancı Para İşlemler
	Toplam

	Haziran-1996
	-
	4.078
	4.078

	Eylül-1996
	-
	3.903
	3.903

	Aralık-1996
	-
	4.974
	4.974

	Mart-1997
	75
	5.702
	5.777

	Haziran-1997
	112
	4.028
	4.140

	Eylül-1997
	27
	6.511
	6.538

	Aralık-1997
	65
	5.074
	5.139

	Mart-1998
	18
	5.561
	5.578

	Haziran-1998
	30
	6.811
	6.841



Swap işlemlerinin bu denli büyümesinin temelinde, bu işlemlerin,Özel,Esnek,Nispi Ucuzluğu sayesinde belirli türdeki riskleri ve operasyonel faaliyetleri yönetme yolunu sağlamış olması  yatmaktadır.  Zira OTC işlemler kişiye özel nitelikler taşıyabilmektedir.


Swap piyasaları, kamu ve özel sektöre ait kişi ve kuruluşların gereksinimlerini, yaratıcı ve dinamik bir şekilde karşılamaktadırlar. Hatta, swap işlemleriyle uğraşan bazı bankalar,müşterilerin çeşitli isteklerini karşılayabilmek için, devamlı  yeni swap uygulamaları

yapmaya ve müşterilerine sunmaya çalışmaktadırlar.


Swap piyasasındaki gelişmeler, bu piyasada faaliyet gösteren finans kuruluşları

arasındaki rekabeti de arttırmış, bu da swap işlemlerinde "yaratıcılık" ve "müşteri

ilişkileri"ne ilave olarak "saldırgan pazarlamayı da gerekli kılmıştır.  


Başlangıçta, merkez bankaları arasındaki geleneksel swap işlemleri, daha sonra

bankalarının, çok uluslu işletmelerin ve resmi kuruluşların, giderek daha fazla rağbet

ettikleri ilginç bir finanslama yöntemine dönüşmüştür.


Günümüzde, esnekliği nedeniyle, swap piyasaları, Euro tahvil piyasalarından çok daha likit piyasalardır. Son yıllarda, günlük swap işlemlerinin, günlük Euro tahvil işlemlerinin birkaç katı olması, bu gelişmenin güzel bir göstergesidir. 


SWAP PİYASALARI VE KULLANIM ALANLARI

Swap işlemleri, farklı kuruluşların farklı finansal piyasalardaki, farklı kredi değerliliklerine bağlı olarak, farklı kredi şartları ile karşı karşıya kalmaları ve bu farklılıklardan swap işlemine taraf olanlardan her birinin yararına olacak şekilde sonuç sağlayan işlemlerdir.Diğer yandan, finansal piyasaların kurumsal ve yapısal açılardan farklılık göstermeleri,


swap işlemlerinden yararlanma olanaklarını özendirmektedir. Swap piyasasının

gelişimindeki en önemli nedenlerden birisi, swap işlemlerinin bir para piyasası aracı olmaktan çıkaran, bir kredi piyasası aracı haline gelmeye başlamasıdır.


Swap işlemleri, krediden farklı olarak, son derece hızlı bir şekilde gerçekleştirilmektedir.Uygulamada genellikle telefonla kurulan bağlantılar, daha sonra faxla teyit edilmektedir.Böylece, kısa sürede anlaşma yapılmakta ve maliyetler önemli ölçüde düşürülmektedir.  


Swap işlemleri, ülkeler açısından özellikle ödemeler bilançosunda geçici nedenlerle ortaya çıkan açıkları finanse etmek veya ulusal paradan spekülatif kaçışları önlemek için

yapılmaktadır. Ülkenin ulusal parasının değer kaybettiği dönemlerde, spekülatörler,sağlam dövizlere yönelirler. Bu durumda, swap anlaşmaları, ülkenin başvurabileceği güvenlik aracı durumundadır. Böyle bir durumda, swap aracılığıyla, sağlam paralı ülkelerin paraları elde edilir ve bu dövizler, merkez bankasının döviz piyasasına yapacağı müdahalelerde kullanılır. Böylece, spekülatif akım durdurulduğu zaman, swap anlaşması da amacına ulaşmış olur.  Bundan sonra yapılacak işlem, alınan bu dövizleri iade etmek ve karşı ülkeye verilen ulusal para fonlarını geri almaktır.


SWAP İŞLEMLERİ NASIL OLUŞUR VE TARAFLARI KİMLERDİR?

Swap anlaşmaları tarafları tüm gerçek ve tüzel kişiler olabilir. Ancak bir risk yönetim tekliği olan swap işlemleri (off-balancesheet activities), daha önce belirtilen risklerin

algılayıcıları tarafından kullanılmaktadır. Bununla birlikte yalnızca spekülatif amaçlı olarak ta bu işlemlerin yaygın olarak kullanıldığı bilinmektedir.


Her hangi bir nedenle belirli bir riskten kurtulmak veya varolan riskin yönünü değiştirme arzusu içinde olan taraflar, bu tür işlemleri yapmaktadır. Spekülatif amaçlı olarak bu işlemleri yapanlar ise swap işlemlerinden kar elde etmeyi arzulamaktadırlar.


Swap işlemleri, tarafların işlemlere yönelik iradelerini açıkça belirttikleri bir sözleşme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri doğrudan bir banka olabildiği gibi, bazen bankalar tarafları bir araya getiren aracı kurumlar olarak görülmektedir.

Genellikle swap işlemlerine taraf olan kişi ve kuruluşlar aşağıda sayılanlar olmakla

birlikte tüm gerçek ve tüzel kişiler bu işlemlere taraf olabilmektedirler.

· Uluslararası Kurumlar

· Merkez Bankaları

· Çokuluslu Şirketler

· Yerel Yönetimler

· Uluslararası Fonlar

· İhracatçı-İthalatçı Kuruluşlar

· Bankalar ( Doğrudan veya Aracı Olarak)


SWAP İŞLEMLERİNDE GENEL KOŞULLAR 

Swap işlemi, belirlenen vadeye göre şartlara uymayı karşılıklı olarak kabul eden, en az iki tarafın varlığını gerektirmektedir. Swap işlemlerinin koşulları, tarafların ticari ihtiyaçları, döviz kontrolleri ve çeşitli hukuksal düzenlemelere göre değişebilmektedir. Swap işlemlerinin koşulları şöyle sıralanabilir. 


Swap işlemleri için yapılan sözleşmelerde genellikle düşük miktarlarda nakit ödenir.

Taraflara swap işlemi yapma imkanı sağlayan broker veya dealerlar ( bankalar),sözleşmenin taraflarını bir araya getirip bu sözleşmeleri eksiksiz olarak tamamlarlar. Swap işlemleri, farklı para birimleri arasında düzenlenebilir . En çok kullanılan para birimleri, Amerikan Doları, Avustralya Doları, İngiliz Sterlini, Alman Markı, İsviçre Frangı ve Japon Yeni'dir. ender olarak Fransız Frangı, Belçika Frangı, Euro kullanılmaktadır.


Swap işlemleri, genellikle orta vadeli işlemlerdir. Vade 3-10 yıl arası bir süreyi

kapsamaktadır. Vadenin daha da uzun veya kısa olması mümkündür. 


Genellikle swap işlemleri tek bir vadede geri ödenebilen anapara miktarlarını içerir. Ancak, bir seri swap işleminin yapılmasıyla yenilemenin sağlanması mümkündür.


Faiz swap fiyatlaması, sabit faizle borçlanma maliyeti, değişkin faizle borçlanma maliyeti ve kredi değerliliği ile ilgili piyasa şartlarına bağlıdır. Finanssal piyasalarda swap

kotasyonları arz ve talep dengesine bağlı olarak oluşmaktadır. Aşağıda yer alan Reuters

tarafından yayınlanan swap sayfasında, bu açıkça görülmektedir.


SWAP TÜRLERİ
Swap işlemlerini çok farklı sınıflandırmaya tabi tutulmuştur. Aşağıdaki sınıflandırmada 

 bunlardan yalnızca biridir.  

1) Para Swap ( Currency Swap)

2) Faiz Swap ( Interest Rate Swap)

3) Çapraz Faiz Swap ( Cross Currency Interest Rate Swap)

4) İleri Tarihli Swap ( Forward Start Swap)

5) Geçikmeli Swap ( Delayed Start or Deferred Swap)

6) Düz Swap (Plain Vanilla Swap)

7) Opsiyonlu Swap ( Swaption)

8) Karma Özellikli Faiz Swap ( Flavered Interest Rate Swap)

· Azalan Bakiyeli Swap ( Amortizing Swap)

· Artan Bakiyeli Swap ( Accreting Swap)

· Mevsimsel Swap ( Seasonal Swap)

· Dalgalı Ana Para Swap ( Rollar Coaster Swap)

· Dalgalı Faiz Swap ( Off-Market Swap)

· Basis Swap (Basis Swap)

· Getiri Egrisi Swap ( Yield Curve Swap)

9) Karma Özellikli Para Swapları ( Flavered Currency Swap)

· Sabit Faizden Sabit Faize (Fixed-to-Fixed)

· Değişken Faizden Sabit Faize ( Floating-to-Fixed)

· Sabit Faizden Değişken Faize (Fixed-to-Floating)

10) Hissesenedi Swap ( Equity Swap)

11) Uzatmalı Swap ( Extention Swap)

12) Sıfır Kupon Swap ( Zero-Coupon Swap)

13) Çok Bacaklı Swap ( Multi-Legged Swap)

14) Aynı veya Farklı Para Cinsine Göre


Swap türlerini bu kadar kapsamlı olarak ele almak mümkün olmakla birlikte, temelde swap işlemlerini dörtlü bir ayrıma tabi tutarak ele almak yararlı olacaktır. Zira

Yukarıda sayılan işlemler temel olarak birbirinin benzeri niteliğinde işlemlerdir. Aşağıda

sayılan ve üçe ayrılmak suretiyle sınıflandırılan swap işlemlerinin yanı sıra özelliği

nedeniyle Swaption işlemlerinde kısaca ele alınacaktır. Bunun yanı sıra özelikle ülkemizde

yaygın olarak kullanılmaya başlanan sentetik repo veya bir başka adıyla kısa vadeli swap

işlemleri de ele alınacaktır.


Söz konusu swap türleri üç ana başlık altında toplanabilir

1. Faiz Swap (Interest Rate Swap)

2. Para Swap ( Currency Swap)

3. Diğer swaplar 

bunlardan bir kısmını şöylece açıklayabiliriz 


(1) FAİZ SWAPLARI
faiz swapının değişik türleri çeşitlemeleri vardır . bu türlerin başlıcaları unlardır.

Sabit Faiz – Değişken Faiz Swapı

En alışıla gelmiş klasik faiz swap türünü ayni para  cinsi  üzerinden sabit faiz değişken faiz swapı oluşturmakta, bu faiz swapı bazen kupon swapı olarak da nitelendirilmektedir. Bu tür faiz swapının temelini, kredi değerliliği farklı iki firmanın, aynı tutarda fakat faiz koşulları değişik borçlarının gerektirdiği ödemeleri, belli bir süre için değiştirmeleri oluş​turmaktadır. Swap işleminin gerçekleşebilmesi için, 

(1) İki firmanın kredi değerliliğinin farklı olması, 

(2) Bunların birbirinden bağımsız olarak borçlanmaları, 

(3) Firmalardan birinin borcunun sabit faizli diğerinin değişken faizli olması, 

(4) Söz konusu firmaların bu borçların gerektirdiği ödemeleri, değiş-tokuş etmeleri gerekmektedir. Sabit faizle borçlanan fir​ma, bunu değişken faizli şekle dönüştürebilmekte ya da bunun tam kar​şıtını yapabilmektedir. Swap işleminde borçlar değil, borçların gerektir​diği ödemeler değiştirilmektedir. Sabit faizle borçlanan, değişken faizli ödeme yapmakta; değişken faizle borçlanan tarafta sabit faizle ödemektedir swap anlaşması varsayımsal bir tutar üzerinden de yapılabilmektedir.
Faiz swapları temelde şu nedenlere bağlı olarak yapılmaktadır: 

(a) Kredi değerliliği yüksek olmayan firmaların ya da ülke riski yüksek olan kuruluşların uluslar arsı piyasalardan  sabit faizle borçlanma olanaklarının sınırlı oluşu. 

(b)Yüksek kredi değerliliğine sahip tarafın portföylerine esneklik kazandırmak istemesi
(c) Belirli piyasalarda büyük tutarlarda uzun süreli borçlanma olanağının bulunmayışı veya çok dar kapsamlı oluşu,
(d) Başka ülkelerin finansal pazarlarının sağlayabileceği yüksek getiriden yararlanma isteği
 
(e)Faiz swap işlemleri, genellikle, tarafların kredi değerliliğindeki fark​lara ve diğer yapısal koşullara bağlı olarak taraflara önemli ölçüde mali​yet tasarrufu sağlamakta, kaynak maliyetini düşürmektedir.
Değişken Faiz-Değişken Faiz Swapı
Temel swap denilen bu tür swapların yapısı düz faiz swapları ile  büyük ölçüde aynı olup, tek farkı, tarafların değişken faiz ödemeleri​dir. Bu tür faiz swapları farklı değişken faiz pazarlarındaki farklılıktan( farklı değişken faiz kaynakları arasındaki spreadlerden) yararlanmak veya daha önce yapılmış bir faiz swapında değişken faiz yükümlülüğünü karşılamak için yapılabilir. Arbitraj olanaklarından yararlanarak kay​nak maliyetini düşürmek ya da riske karsı korunmak bu tür swap anlaşmalarında da temel güdülerdir
        En yaygın kullanılan değişken faiz-değişken faiz veya baz swap türü, USD PRİME RATE (temel faiz oram,) ile LİBOR swapıdır. Böylece değiş​ken faizlerden biri, ABD'de kredi değerliliği en yüksek firmalara uygula​nan faiz (prime rate) bazına (temeline) göre belirlenirken, diğeri Londra Bankalar arası Satış Faiz Oranı temeline göre belirlenmektedir. PRİME RATE bazına göre değişken faizle borçlanan bir firma, LİBOR bazında borçlanan firma ile faiz ödemelerini swap yapmaktadır. Burada değişken faizler swap edilmekle beraber, faizlerin değişkenlik temeli veya ölçüsü farklıdır.

Swap işlemleri kuşkusuz bazı riskler ve katılıklar da taşır. Bu risk​ler, kredi riski ve pazar riski başlıkları altında toplanabilir. Kredi riski swap işleminde karşı tarafın yükümlülüklerini, borçlarını yerine getiremeyecek duruma düşmesi olasılığıdır.Pazar riski ise faizlerin bekleyişlere ters yönde gelişme göstermesi, faizin yükselmesi ya da düşmesidir. Faizlerin yükselmesi durumunda sabit faizli ödemeyi değiş​ken faizli ödeme ile swap yapan taraf kayba uğrarken; faizler düşerken de değişken faizli bir ödemeyi sabit faizli bir ödemeyle swap yapmış olan taraf kayba uğrar.

Vadeden önce son verme hakkı veren(Callable, Putable swaplar) swaplar

Callable swaplar:Bir callable swap, sabit oran ödeyicisine, vadesinden önce swapı sona erdirme opsiyonu verir. Bir callable swap sahibi bunun için faiz oranları düştüğünde swapı sona erdirmek isteyebilir. Aksi takdirde, sabit oran ödeyicisi, değişkende mümkün olandan daha yüksek bir oranla ödeme yapmak yükümlülüğünde olacaktır. 
 

Putable swaplar:Bir putable swap değişken oran ödeyicisine yani swapın satıcısına vadesinden önce swapı sona erdirme opsiyonu verir. Doğru sona erdirme faiz oranlarının yükselmesi durumunda olacaktır. Opsiyon primi, yüksek değişken oranlarda yansıyacaktır ve mümkün sona erdirme ücretidir. Callable ve putable swaplar bazen sona erdirilebilen veya iptal edilebilen swaplar olarakta nitelenebilir.

Vadeli (Forward) Swaplar

Vadeli swaplar, borçluya, faiz oranlarını piyasa koşullarının elverişli olduğu dönemlerde belirleme olanağı vermektedir. Bir firma, derhal borçlanma gereksinimi olmasa bile, gelecekte fona ihtiyacı olacağını biliyor veya tahmin ediyorsa, swap piyasasında faiz oranlarının elverişli olması durumunda, vadeli bir swap anlaşmasına girerek, gelecekte faiz oranlarındaki belirsizliği ortadan kaldırmakta faiz oranlarını önceden belirlemektedirler
Vadeli swaplann çok çeşitli kullanılış amaçlan şu alt gruplar altında toplanarak, özetlenebilir:
— Mevcut sabit faizli bir borcun vadesini uzatmak
— Beklenen veya erken (vadeden önce) ödenebilir borçlarda faiz ora​nını sabitleştirmek
— Sabit faizli uzun süreli borçlarda vadeyi kısaltmak
— Borç portföyünün faiz değişkenliğine karşı duyarlılığını azaltmak, hatta ortadan kaldırmak.
Vadeli swapların, alternatif tekniklere kıyasla şu üstünlüklerinden söz edilebilir:
(a)Maliyeti, uzun süreli yeniden fonlamadan (refinasmandan)daha düşüktür.
(b) Borçluya, faiz oranlanın swap pazarlarının elverişli olduğu dö​nemde saptama olanağım vermektedir. Fona gereksinme duyulduğu sı​rada yapılacak bir girişimde ise, bu elverişliliğin, arbitraj olanağının or-
(c) Vadeli swap anlaşmaları bilançoda yer almadığından, bilanço büyüklüğünde şişkinliğe neden olmamaktadır.
(d) Firmanın cari döneme ilişkin kâr-zarar hesabı üzerinde etkisi ol​mamaktadır.

(e) Gelecekte borçlanma gereksiniminin değişmesi halinde vadeli swaplar değişken koşullara uyum konusunda daha esnektirler
( f) Vadeli swap yaklaşımı, borçlunun yeni finansman gereksinler etki yapmadığı gibi, maliyetim de yükseltmez.
Vadeli swapların en önemli sakıncası likidite riski yaratması deli faiz swapı faiz oranını sabitlemekle beraber, borçlu mevcut borcunun vadesi geldiğinde, bu borcu ödeyebilmek için değişken faizli  borçlanmak zorunda kalabilir

Faiz oranının sonradan belirlenmesi hakkını veren swaplar (Delayed rate setting swap)
Vadeli  faiz swapına benzer bir opsiyonda faiz oranının sonradan belirlenmesine olanak veren swap anlaşmalarıdır.acil finansman gereksinimi olmakla beraber, finans pazarlarında elverişsiz koşullarla karşılaşan firmalar, söz konusu swap türünden yararlanabilir. Faiz oranını sonradan  saptama opsiyonu borçluya swap anlaşmasına hemen girmekle  beraber faiz oranını belirli bir tarihe kadar tarafların anlaştık bir faiz formülüne göre saptama olanağım vermektedir. Böyle bir opsiyon, finans pazarlarında koşulların daha elverişli hale gelmesi durumunda firmaya, cari  duruma kıyasla daha düşük maliyetle borçlanma olanağı sağlamaktadır.
Opsiyon hakkı veren swaplarda, bu hakkı elinde tutan tarafın karşı tarafa önceden saptanmış belirli bir prim ödemesi gerekmektedir.

(2)PARA (DÖVİZ) SWAPLARI (CURRENCY SWAPS)

Para  swapı farklı dövizlerden olan borçların  değiştirilmesidir. Para swapı daha geniş bir tanımla farklı paraların gelecekteki nakit akışlarının her bir satış bir diğerine bağlı olma koşuluyla alım ve satımını yada değiştirilmesini içerir karşılıklı yükümlülüklerin birbirine bağlı oluşu para swapını krediden ayırır


Para swapı yapılmasında başlıca etken istenen para cinsinden kaynak bulunamaması halinde başka para cinsinden kaynak bulunup daha düşük faizli başka bir para cinsinden kredi sağlanıp, istenilen para cinsine çevirme yolu ile, kaynak maliyetinin azaltılmasıdır. Örneğin USD gereksinimi olan bir firma, JPY (Japon Yeni) cinsinden borçlanıp. JPY’i USD ile swap yapmak yolu ile önemli bir maliyet avantajı sağlaya​bilir. Kaynak maliyetini azaltmak ve/veya başka bir para karşılığında istenen yabancı paraya ulaşmak para swapının arkasında yatan temel etkendir 
Para swapları, faiz swapından farklı olarak, başlangıçta genellikle anaparaların  değişimini de içerir vade sonunda farklı para cinsinden olan anaparalar daha önce belirlenmiş olan kur üzerinden tekrar değiştirilerek  bir anlamda eski sahiplerine geri döner.para swaplarının hemen tümünde şu işlemler yapılmaktadır 
(1)Ana paranın taraflar arasında el değiştirmesi ,swap işleminin başlangıcında her iki taraf anaparaları anlaştıkları kur üzerinden (genellikle spot kurdan) aralarında değiştirirler.
(2) Faizlerin karşılıklı olarak ödenmesi, Swap anlaşmasına göre her iki taraf, el değiştirdikleri (swap ettikleri) paralar için karşılıklı faiz öderler. Daha açık bir deyişle taraflar, kullandıkları paraların faizini öderler. Genellikle uygulamada karşılıklı faiz ödenmesi bir aracı finans kurumu tarafından netleştirilerek gerçekleştirilir.
(3) Tarafların anaparaları geri iade etmeleri... Swap vadesi sonunda her  iki taraf ana paraları birbirine verirler.
(4)Para swapların da vade uluslar arası pazarlarda genellikle 2-10 yıl arasında değişmektedir

Sabit Faiz-Değişken Faiz Para Swapı (Cross Currency fxced-to-floating rate swaps) 

Bu swap türünde vadedeki anapara ödemeleri de dahil olmak üzere taraflardan biri değişken faizli belli para cinsinden borcunu, sabit faizli başka bir para birimine dönüştürürken; karşı taraf sabit faizli borcunu  değişken faizli başka bir para birimine çevirmektedir.
Taraflar, kendileri acısından avantajlı oldukları, başka bir deyişle mukayeseli üstünlüğe sahip oldukları finans pazarlarında ilgili para rejimleri üzerinden fon sağlamakta, daha sonra farklı para birimlerin sağlanan bu fonları, belirli bir kur üzerinden geri ödenmek üzere, karşılıklı olarak değiştirmektedirler. Sağlanan fonlardan biri değişken faizli karşıt para ise sabit faizli olmakta ve swap anlaşması vade süresice, faizlerinde birbirlerine karşılıklı olarak ödenmesini kapsar

Değişken Faiz-Değişken Faiz Para Swapı  (Floating-To-Floating Currency Swap)

Bu kategori swap yapı olarak, değişken faiz-sabit faiz ve sabit faiz ve sabit faiz para swaplarına benzemekle beraber  diğer para swap türlerinden tek ayrıldığı nokta, swap edilen paraların faizlerinin değişken oluşu​dur  sözü edilen para swap türünde taraflardan biri diğer tarafın ana  para ve değişken faizli ödemelerini üstlenirken, karşı taraf da diğer tarafın değişken faizli borcunun anapara ve faiz ödemelerini üstlenmektedir. Ör​neğin A firması değişken faizli (LIBOR bazında) CHP, B firması da buna eşdeğer tutarda değişken faizli (LİBOR bazında) USD borçlanmakta ve borçlarının para akışlarını (faiz ve anapara ödemelerini) swap yapmakta​dırlar. Böylece her iki firma karşılaştırmalı üstünlüğe sahip oldukları kendi yerel finans pazarlarında borçlanıp swap yapmak yoluyla yarar sağlamakta; kaynak maliyetlerini, swap yapmama alternatifine göre, dü​şürmektedirler.

(3) DİĞER SWAP TÜRLERİ:
1980'li yıllarda bankalar, dünya finans pazarlarında sabit faizli borç swaplarını gerçekleştirdikten sonra yeni swap türleri düzenleme arayışı içine girmiş, çok değişik swap türleri geliştirmişlerdir. Bunlardan ,yabancı kaynak yönetiminde kullanılabilecek swap türleri aşağıda kısaca .açıklanmıştır.
Para (Döviz) Opsiyon swapları (Currency Option Swaps)
Para opsiyon swapının ilk türünü, bankaların firmalara işlem tarihinden 6 ay ile l yıl içinde, para swapının tutarını artırma olanağını tanıdıkları swap anlaşmaları oluşturmuştur. Bu tür bir opsiyonun, seçim hakkının yararı, hak sahibine spot kur uygun, elverişli düzeye gelinceye kadar bekleme olanağını vermesidir. Firma, kendine tanınan süre içinde, spot kuru  kendisi açısından uygun görmesi durumunda  swap miktarın arttırma hakkına sahip bulunmaktadır. Söz konusu swap işleminde, arttırılan ana para tutarına da swap anlaşması yapıldığı sırada belirlenen faiz oranı uygulanmaktadır. 
Geçişli (Halka-Dönüşümlü) Swaplar (Circus Swaps)
Geçişli, dönüşümlü veya halka swapları, herhangi sabit faizli bir para piyasasını, bankalar arası USD piyasasına bağlamaktadır. Bu tür swap işleminde sabit faizli bir para, LİBOR bazında değişken faizli USD ile değiştirilmektedir. Örneğin bir kuruluş Hollanda florini (HFL) ile Kanada dolan (CAD) arasında para swap yapmak istemektedir. Önce sabit .faizli HPL ile değişken faizli USD arasında, daha sonra da değişken faizli USD ile CAD arasında swap işlemine girmektedir. Böylece değişken faizli USD aracılığı ile, iki aşamada HFL ile CAD arasında swap işlemi gerçekleştirilmektedir. Bu tür swapta, değişken faizli USD bir anlamda ortak payda işlevi görmektedir. Geçişli, dönüşümlü veya halka, hangi terimle nitelendirilirse nitelendirilsin  bu tür swaplar  pazarı geniş olmayan paralar arasında swap yapılmasına olanak vermektedir. Örnekteki HFL ile CAD arasında swap yapmak isteyen kuruluş, kolayca bir karşı taraf, CAD ile HFL swapı yapmak isteyen taraf bulamayabilir. Halbuki her sabit faizli para ile değişken faizli USD arasında swap yapmak ola​nağı mevcuttur. Kuruluş ilk önce sabit faizli HFL değişken faizli USD daha sonra da değişken faizli USD ile CAD arasında swap yapmak yolu ile isteğini gerçekleştirme olanağını bulmaktadır.

Birleşik Geçişli, (Dönüşümlü-Sentetik Halka) Swaplar (Synthetic Circus Swaps)
Birleşik geçişli (dönüşümlü) swaplar, vadeli döviz, faiz swapı ve ge​çişli (dönüşümlü) swap pazarlarında eşanlı olarak bulunan farklılıktan yararlanmak için kullanılmaktadır. Birleşik dönüşümlü (sentetik halka swaplar, geleneksel sabit faiz ödemeli swaplarla, vadeli döviz sözleşmele​rinin birleştirilmesinden yaratılmıştır. Sonuçta sabit faizli para ödemele​ri bir tarafı. LİBOR bazında değişken faizli USD ödemeleri diğer tarafı oluşturmaktadır
İkili Para Swapları (Dual Curreney Swaps)
tahvillerin çekiciliğini arttırabilmek için uluslar arası finans pazarında ana para ve faiz kuponları farklı iki  para birimi üzerinden tahvil çıkartabilmektedir. Örneğin anapara USD üzerinden, faiz ödemeleri Euro  üzerinden olmak üzere iki ayrı paralı tah​vil çıkarılabilir. 


SWAP İŞLEMLERİNİN VERGİLENDİRİLMESİ


Swap İşlemleri Ve Vergi Usul Kanunu


Swap Sözleşmelerinin Değerleme Hükümleri Karşısındaki Durumu

Swap işlemleri hangi amaçla yapılırsa yapılsın (spekülatif veya hedging) vade tarihi

gelmeden değerlemeye tabi tutulmaları söz konusu değildir. Zira bu işlemler Borçlar Kanunu hükümlerine uygun iki taraflı sözleşmeler olarak düzenlendiğinden,  futures ve optiom işlemler gibi kıymetli evrak veya herhangi bir menkul kıymet olarak değerlendirilemezler.


Bir menkul kıymet niteliği bulunmayan bu sözleşmelerde kar veya zarar ancak işlemlerin realize edildiği vade tarihinde gerçekleşecektir. Bu nedenle dönem sonlarında swap

sözleşmelerin her hangi bir şekilde değerlemeye tabi tutulması söz konusu olmayacaktır.

Zaten bu işlemler de muhasebe uygulamaları açısından nazım hesaplarda izlenmesi gereken bilanço dışı işlemlerdir.


İşlemlerin realize edilmesi sonucunda ortaya çıkacak kur farkı gelir-giderleri ile faiz gelir ve giderlerinin nasıl değerlendirileceği tartışma yaratmaktadır. Ülkemizde henüz risk

yönetim muhasebesinin bulunmaması sebebiyle spekülatif işlemler ile hedging amaçlı

işlemlerin birbirinden ayrılması söz konusu olmamaktadır. Zaten mevcut vergi kanunlarımızda böyle bir ayrıma dayalı farklı vergileme rejimine imkan vermemektedir.


Ancak riskten korunma amaçlı yapılan bazı işlemlerde (örneğin mal alım-mal swapları)gibi  swap işlemlerinden doğan kar ve zararların bu mal veya iktisadi kıymetlerin maliyet bedeli ile ilişkilendirilip ilişkilendirilmeyeceği belirsizdir. Bu özellikle karın bir sonraki döneme aktarımı veya zararın hangi dönemde gider yazılacağı açısından önem

taşımaktadır. 


bu işlemlerin herhangi bir iktisadi kıymetin veya emtianın maliyet bedeli ile ilişkilendirilmesi mümkün bulunmamaktadır.


Swap İşlemleri Ve Gelir Vergisi Kanunu


Swap işlemlerin ticari bir işletmeye bağlı olarak yapılması durumunda işlemlerin

realizayonu sonucunda ortaya çıkan kar veya zararın işletmenin dönem kazancıyla

ilişkilendirilmesi gerekmektedir. Ancak konuya ilişkin olarak gelir vergisi kanundaki  bazı

özel durumlar kısaca aşağıda ele alınmıştır.


Gider Kısıtlaması Uygulaması (GVK Md 41/8 ve KVK Md. 15/13):

GVK'nun 41/8'inci maddesine 4008 Sayılı Yasanın 25'inci maddesi ile eklenen bent ile1.1.1996'dan itibaren, ticari kazancın tespitinde gider kısıtlaması uygulamasına geçilmiştir.

 Gerek faiz swap işlemlerinden gerekse para swap işlemlerinden doğan komisyon

gideri,faiz gideri ve kur farklarının gider kısıtlamasına tabi olacağı açıktır. 

.


Swap İşlemleri Ve BSMV 

Bankaların swap işlemlerden elde kendi lehlerine elde ettikleri kazançların BSMV'ye tabi olup olmayacağı diğer önemli hususların başında gelmektedir.

6802 sayılı Gider Vergileri Kanunu'nun (BSMV) 28. Maddesine göre, banka ve sigorta

şirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayılı Finansal Kiralama Kanunu'na göre yaptıkları

işlemler hariç olmak üzere, her ne şekilde olursa olsun yapmış oldukları muameleler

dolayısıyla kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldıkları paralar

banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir. 


6802 sayılı Kanun'un 30. maddesinde banka ve sigorta vergisi mükellefinin banka ve bankerlerle sigorta şirketleri olduğu belirtilmektedir. Söz konusu Kanunun 31. Maddedesin de; 28. maddede yazılı paraların tutarının, yani bu kurumların yapmış

oldukları işlemler dolayısıyla kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya

hesaben aldıkları paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinin matrahını oluşturacağı

ve kambiyo alım ve satım muamelelerinde ise kambiyo satış tutarlarının BSMV'nin

matrahını oluşturacağı açıklanmıştır. 


Bu Bankaların yapacakları her türlü swap işlemlerden dolayı nakden

veya hesaben lehlerine kalan paralar üzerinden % 5 oranında banka ve sigorta muameleleri

vergisine, bu sözleşmelerin içerdiği dövizlerin satışları % 0.1 oranında kambiyo

muameleleri vergisine tabi tutacaklardır.


Maliye Bakanlığı'nın 83 Notu Gider Vergileri Genel Tebliği’nde arbitraj işlemleri ile ilgili düzenlemeler yapılmıştır. Tebliğde ilgili kanunun kambiyo işlemleri dışında kalan banka işlemlerinde verginin doğması için iki şarttan biri olan muamele yapılması ve bu işlem

sonucunda lehe para kalması gerektiği, kambiyo muamelelerinde ise bu şartın aranmadığı

ve sadece kambiyo satışının yapılmasını verginin doğması için yeterli olduğu  belirtilmiştir. 


Ancak Banka ve Sigorta Vergileri Kanunu'nun istisnaları düzenleyen  29. maddesine 4008 sayılı Kanunun 35'inci maddesi ile "o" ve "p" bentleri eklenmiştir: Bu bentlere göre,

"bankaların, yetkili müesseselerin, özel finans kuruluşlarının ve PTT'nin Türk Lirası

Kıymetini Koruma Hakkındaki Kararlar ve bu kararlara dayanılarak çıkarılan tebliğlere

göre Merkez Bankasına yapacakları zorunlu, döviz ve efektif devirler ile, arbitraj

muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe alınan paraların BSMV'den istisna edilmiştir.


Swap sözleşmeler bankalar tarafından bir arbitraj muamelesi olarak kabul etmekte ve bu işlemler sonucunda lehe kalan paralar üzerinden BSMV beyan edilip ödenmemektedir.

Bankalar söz konusu döviz teslimlerini de % 01 oranındaki BSMV tabi tutmamaktadırlar.

Fakat  arbitraja ilişkin ayrıntılı açıklamalar ışığında swap işlemin bir arbitraj işlemi

olmadığı kanısındayız. Çünkü swap işlemleri ayrı piyasalar arasında yapılmamakta ve

en önemlisi bu işlemler belli bir vadeyi içermektedir. 


Maliye Bakanlığı'nın bu konuda Bankalar Birliği'ne vermiş olduğu muktezada, döviz swapı

işlemlerinin, bir tarafın ihtiyacı  olan dövizi karşı taraftan alması karşılığında buna

tekabül eden başka bir dövizin verilmesi, başlangıçta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar

dövizlerin değişimi şeklinde cereyan eden bir arbitraj işlemi olduğunu, bu nedenle gerek

başlangıçta ve vadede meydana gelen iki ayrı arbitraj işleminin, gerekse arbitraj işlemleri

sonucu dövizler arasındaki kur farkından lehe kalan paraların banka ve sigorta 

muameleleri vergisinden müstesna olduğu belirtilmektedir.  


Türev ürünlerin bir çeşidi olan swap işlemlerinden banka ve sigorta vergisi mükelleflerinin lehine doğan paraların arbitraj kazancı olmadığı kanaatindeyiz. Bu nedenle swap işlemlerinden bankaların kendi lehlerine elde ettikleri paralar  mükelleflerce beyan

edilerek bu tutarlar üzerinden % 5, bu işlemlerle ilgili döviz teslimleri üzerinden %

01oranında BSMV hesaplanmalıdır.


Swap İşlemleri Ve Damga Vergisi Kanunu 

Swap işlemlere ilişkin sözleşmelerin damga vergisine tabi tutulmaları gerekmektedir.Swap işlemlerin yapılabilmesi için bir sözleşmenin imzalanması gerekmektedir. Bu sözleşmeler belli bir para ihtiva etmektedir. Damga Vergisi Kanunu'na ekli 1 no'lu listede ise belli bir parayı ihtiva eden sözleşmelerin binde 6 oranında nispi Damga Vergisine tabi olacağı hüküm altına alınmıştır. DVK'nun Damga Vergisi oranını düzenleyen 14'üncümaddesi gereğince her bir kağıt için hesaplanacak vergi tutarı (1) sayılı tabloda yer alan sınırlamalar saklı kalmak üzere 200 milyar lirayı aşamaz.  

� Bankacılık dergisi temmuz 1991 s30 Kolb.W.Robert,Futures.options&Swap ,Blackwell,s614





� Türkiye Bankalar birliği Bankacılar Sayı26 Eylül 1998 c105
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