


‘Swap

Swap, Ingilizce kokenli bir sozciik olup degistirme, kaydirma
ve takas anlamina gelmektedir.

Genel anlamda swap, iki tarafin oOdemelerini oOnceden
belirlenmis esas ve kurallar cercevesinde karsilikli olarak
degistirmeleridir.

Swap, iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem icinde
belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit
akiglarinin degistirilmesi konusunda yapilan bir sozlegsmedir.

Swap islemi, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj
yapmalarina olanak taniyan, iki yada daha ¢ok tarafin farkl
mali piyasalarda farkli kredi dyegerliligine sahip olmalar
nedeniyle piyasalardaki rekabetci tisttinltuklerin taraflarin her
birinin yararina olacak sekilde kullanilmasi amaciyla 6nceden
belirlenen 6deme planlarinin karsilikh degistirilcﬁgi finansal
islemlerdir.
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Swap Isleminin Amaclari

Faiz, doviz kuru ve diger fiyat degisimlerinden
kaynaklanan risklere karsi glivence saglamak

Kaynak maliyetini azaltmak
Varlik getirisini arttirmak

Gereksinim duyulan paraya kavusmak

Kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak
Arbitraj ve mukayeseli tistiinliiklerden yararlanmak
Nakit akislarini diizene sokmak

Kar elde etmek
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Swap islemi, iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarla
odeme taahhiitlerini iceren bir sozlesmedir.

Swap sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirirm yontemi
olmayip sadece mevcut borc¢larin veya yatirnmlarin nakit
akimlarini degistirmeye yarayan finansal araclardir.

Swap sOzlesmeleri oldukca esnek, istege gore uyarlanabilen
ve tezgahisti sozlesmelerdir.

Swap sozlesmelerinde genellikle taraflardan biri bir
finansal kurumdur, diger taraf ise o finansal kurumun
miusterisi konumundaki sirket, hedge fon ya da farkl bir
finansal kurum olabilir.



Ta rihcesi

Swap, ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi
tarafindan spot pazarda Ingiliz sterlini karsisinda ulusal
paranin satilip vadeli olarak geri satin alinmasi ile
denenmistir.

Ik para swapi sozlesmesinin 1979 yilinda Londra’da
diizenlendigi sanilmaktadir.

Ik faiz swap soOzlesmesinin 1981 yilinda Londra'da
diizenlendigi sanilmaktadir.

Gunumizde birinci el piyasasi ¢cok gelismis olan swap
sozlesmelerinin ikinci el piyasast da likit hale gelmis,
boylece swap islemi yapan yatirimcilara yiukiimlialiiklerini
bir bagkasina devretme veya sozlesmeyi iptal etme olanagi
sunmustur.
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Swap Isleminin Avantajlari

Kredi arbitraji  sayesinde igletmeler fonlama
maliyetlerini azaltabilir.

Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.
Farkli piyasalara erisim imkani saglar.

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

Farkli vadelerle sozlesme imkani saglar.
Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.

Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldirici
etkisi vardir.



Swap Isleminin Dezavantaijlari

Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.
Resmi ve organize bir piyasasi bulunmamaktadir.

Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir.
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Swap Isleminin Riskleri

Kredi Riski (Default Risk): Kredi riski karsi tarafin
yukumlaliginia yerine getirmemesi durumunda vyani
taraflardan birinin temerrude dismesi durumunda ortaya
¢ikmaktadir.

Faiz Oram Riski (Interest Rate Risk): Faiz oranlarinda
beklenenden farkli degisikliklerin olmasi durumunda
yasanir.

Doviz Kuru Riski (Foreign Exchange Risk): Doviz kur riski
sozlesme yapilan para birimlerindeki degisikligin meydana
getirecegi etki olarak tanimlanabilir.

Likidite Riski (Liquidity Risk): Taraflarin vadedeki
taahhttlerinin, ilgili kiymette ac¢ik pozisyonda olmasi
nedeniyle yerine getirilememesi ve teslim konusu kiymetin
piyasadan temin edilememesi riskidir.
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Swap Isleminin Riskleri

Transfer Riski ( Transfer Risk): Taraflar arasinda ya%nlan
swap anlagsmalarinin taraflar1 zaman zaman farkh
tilkelerden olmaktadirlar.

Kambiyo reg)imleri farkli olan bu tiilkelerde para transferi
konusunda bazi zorluklar yasanmaktadir.

Taraf Bulamama Riski (Matching Risk): Zaman zaman
swap islemine aracilik yapan bankalar, bu isleme karsilik
bulmaksizin yani riski dogrudan kendi ustlenerek bu
islemleri gerceklestirirler.

Teminat Riski (Guarantee Risk): Swap sozlesmelerine taraf
olanlar bazen ek teminat talep edebilmektedir.

Ancak sozlesme ve vade tarihi arasinda gerceklesen
ekonomik olaylar nedeniyle teminat karsilayamayacak
duruma gelebilmektedir.
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Swap Turleri

Swap sozlesmeleri dayanak varliklarina gore temel
olarak dort grupta siniflandirilmaktadir. Bunlar:

Faiz swaplari,

Doviz swaplari,

Pay senedi swaplari ve
Mal swaplaridir.
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Faiz Swap!

Faiz swapi, iki tarafin belirli bir zaman donemi icin
faiz odemelerini karsilikli olarak degistirdikleri bir
anlasmadir.

Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar1 varsayimsal bir
anapara uizerinden olmaktadir.

Odemelerin dayandigi varsayimsal anapara ise
degisime tabi degildir.

Faiz swapinda taraflar birbirlerine ayni para cinsinden
fakat farkl faiz odemeleri yapmaktadir.
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Faiz Swap!

Faiz swapinin en yaygin oOrnegi taraflardan birinin
sabit faiz digerinin ise degisken faiz 6dedigi swaptir.

Bu ara¢ «diiz swap» (plain vanilla swap) olarak
adlandirilmaktadir.

Swap sozlesmelerinin populer olmasinin
nedenlerinden birisi de karsilastirmali tstinlik
konusudur.

Bazi sirketler sabit faiz oranli borclanmada ustunlige
sahipken bazi sirketler degisken faizli bor¢lanmada
ustiinltige sahip olabilir.
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Faiz Swapi Ornegi

5 Mart 2009 tarihinde baslayan ABC AS. ile XYZ AS.
arasindaki 3 vyillik bir swap sozlesmesini oldugunu
diistinelim.

ABC, XYZ'e 100 milyon $ varsayimsal anapara tizerinden
yillik %5 faiz orami 6demeyi kabul ederken XYZ, ABC
sirketine ayn1 varsayimsal anapara tizerinden yilda 6 aylik
LIBOR oranini 6demeyi kabul etsin.

Burada ABC sabit faiz odeyen taraf, XYZ ise degisken faiz
odeyen taraftir.

Swap sozlesmesinde oOdemelerin 6 ayda bir yapilacagi
belirtilmistir.

5 Mart 2009 tarihinde yillik LIBOR faiz orani %4,2 olsun.
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Faiz Swapi Ornegi

Odemelerin yapilmaya basladigi ilk tarih baslangic
tarihinden 6 ay sonraki tarih olan 5 Eyliil 2009 olacaktir.

ABC, XYZ’ye 2,5 milyon $ 6deme yapacaktir.

Bu miktar, 100 milyon $ anaparanin 6 aylik %s5 faiz
oranindan faiz 0demesidir.

100%0,05%0,5 = 2,5 milyon $

XYZ ise ABC’ye 5 Eylill 2009 tarihinden 6 ay Once olan 5
Mart 2009 tarihindeki 100 milyon $'in 6 aylik LIBOR faiz
oranini 0deyecektir.

Bu durumda XYZ, ABC'ye:
100%0,042*0,5 = 2,1 milyon $ 0deyecektir.
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Faiz Swapi Ornegi

Ikinci 6demeler sozlesmenin baslangic tarihinden 1 yil
sonra, yani 5 Mart 2010 tarihinde yapilacaktir.

ABC, XYZ’ye 2,5 milyon $ 6deme yapacaktir.

XYZ ise ABC’ye 100 milyon $ anapara tizerinden 5 Mart
2010 tarihinden 6 ay onceki 5 Eylil 2009 tarihindeki
LIBOR faiz orani tizerinden odeme yapacaktir.

5 Eylil 2009 tarihinde LIBOR orani %4,8 olsun.

Bu durumda XYZ, ABC'ye:
100%0,048%0,5 $ = 2,4 milyon $ 0deme yapacaktir.
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Faiz Swapi Ornegi

3 yillik bir swap anlasmasi olmasi nedeniyle toplamda
swap isleminde 6 odeme donemi olacaktir. Sabit
odemeler, hep 2,5 milyon $ olacaktir.

Degisken faiz o0demeleri ise 6deme tarihinden 6 ay
onceki LIBOR faiz orami dikkate alinarak
hesaplanacaktir.

Faiz orani swapinda iki tarafin 6demeleri arasindaki
net fark karsi tarafa 6denerek islemler tamamlanur.

Faiz odemelerinde 100 milyon $ anapara degeri
kullanilmistir ancak bu anapara taraflar arasinda el
degistirmemektedir.



* ABC AS. Swap Nakit Akisi

Tarlh 6 ayhk LIBOR Alinan degisken Odenen sabit Net nakit akis
orani nakit akis nakit akisi

05 Mart 2009 4.2 - : -

05 Eyliil 2009 4.8 2.1 -25 0.4
05 Mart 2010 53 24 -25 0.1
05 Eyliil 2010 5.5 2.65 2.5 0.15
05 Mart 2011 56 2.75 2.5 0.25
05 Eyliil 2011 59 2.8 2.5 0.3
05 Mart 2012 - 2.95 2.5 0.45
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Faiz Swaplarinda Karsilastirmali Ustinlik

Swap islemlerinde en cok uygulama faiz oranlarindaki
karsilastirmali Gstiinliige dayanmaktadir.

Baz1 sirketler sabit faiz oranli bor¢lanmada tstiinlige
sahipken baz1 sirketler degisken faizli borclanmada
ustinliige sahip olabilir.

Bir kredi kullanmak icin de sirketin Gistiinltige sahip oldugu
piyasadan bor¢clanmasi beklenir.

Karsilastirmali tstiinliikten faydalanarak swap islemine
giren sirket aslinda degisken faizli borclanmak isterken sabit
aizle borc¢lanir; sabit faizli bor¢clanirken ise degisken faizle
borclanur.

Swap sozlesmesi ise sabit faiz 6demelerini degisken faiz
odemelerine, degisken faiz odemelerini sabit faize
dontstirtilmesinde kullanilir.
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Ornek 1

A ve B firmalarin1 disiunin; her firma 3 yil vadeli 40
milyon $ bor¢lanmak istiyor.

A firmas1 faiz oranina duyarli varliklarini finanse
etmek istiyor ve bu nedenle degisken faiz oranindan
bor¢lanmak istiyor.

A iyi bir kredi degerine sahip ve LIBOR oranindan
borc¢lanabiliyor.

B firmasi faize duyarli olmayan varliklarim1 finanse
etmek istiyor, bu nedenle sabit faizle borclanmak
1stiyor.

B disiik bir kredi degerine sahip ve %s5,5ten
borc¢lanabiliyor.
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Ornek 1

A %5 LIBOR
B %5.50 LIBOR + %0. 20
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Ornek 1

B sirketi hem sabit faizde hem de degisken faizde daha
yuksek faiz orani ile borclanacaktir.

B sirketi sabit faizli bor¢clanmada A sirketinden %o,5
daha fazla oderken degisken faizli borclanmada ise
%0,2 daha fazla 6deyecektir.

B sirketinin degisken faizli borclanmada, A sirketinin
ise sabit faizli bor¢clanmada karsilastirmali Gstiinliige
sahip oldugu gorilmektedir.

[ste bu durum sirketlerin swap s6zlesmesi yapmalarina
ortam hazirlamaktadr.
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Ornek 1

3 yil vadeli swap icin swap bankasinin kotasyonlari
dolar LIBOR’a kars1 5,1-5,2.

Swap bankasi1 LIBOR alirsa %s5,1 sabit faiz verir; %s5,2
sabit faiz alirsa LIBOR verir.

Swap isleminde sirketler ilk olarak kendi
bankalarindan borclanacak daha sonra ise swap
bankasi ile swap isleminde girecektir.

A sirketi sabit faizli bor¢lanacak, B sirketi ise degisken
faizli borclanacaktir.



Ornek 1

Bankasi
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Ornek 1

A firmasi, X bankasindan %s5,0 sabit faizle borclanir ve
swap bankasiyla LIBOR faizi vermek tizere anlasir.

Swap bankasi LIBOR alirsa %s5,1 sabit faiz verecekti.

Bu durumda A sirketi %5 sabit faizli borcunu
LIBOR - %o0,10 degisken faizli borca dontusturiir.

A'nin toplam maliyeti:
%s5,0 + LIBOR - %5,10 = LIBOR - %o0,10



Ornek 1

Bankasi

Bankasi
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Ornek 1

B firmasi, Y bankasindan LIBOR + %o0,2 degisken faizle
borclanir ve swap bankasiyla %s5,2 sabit faiz vermek
tizere anlasir.

Swap bankasi %5,2 sabit faiz alirsa LIBOR verecekti.

Bu durumda B sirketi LIBOR + %o0,2 degisken faizli
borcunu %s5,4 sabit faizli borca dontstirir.

B'nin toplam maliyeti:
- LIBOR + LIBOR + %o0,2 + %5,2 = %s5,4



Ornek 1

Firmasi

%5.10

O\

Swap
Bankasi

Firmasi
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Ornek 1

Bu swap isleminde A sirketi, B sirketi ve Swap bank
yilda 40.000 $ kazanur.

A firmasi sabit borcunu degisken borca dontustirdi ve
LIBOR - %o0,1’den borclanip %o0,1 tasarruf etti.

B firmast degisken faizli borcunu sabit faize
dontstiirdi ve %5,4'den bor¢lanip %o0,1 tasarruf etti.

Swap Bankasi islemden 10 baz puan (%o0,1) gelir elde
eder.

Swap Bankasinin toplam geliri:
- LIBOR + LIBOR + %5,2 - %5,10 = %o0,10



Ornek 2

AAA ve BBB adinda ve 5 yil icin 10 milyon $ bor¢ almak
isteyen iki sirket diisiinelim.

Bu iki sirketin borclanma faiz oranlar1 asagidaki

gibidir:

Sabit faiz Degisken faiz
AAACorp %4 LIBOR+%0.3

BBBCorp %5.20 LIBOR+%1.0
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Ornek 2

BBB sirketinin kredi derecesi, AAA sirketinin kredi
derecesinden daha dusiik oldugu icin BBB sirketi hem
sabit faizde hem de degisken faizde daha ytiksek faiz
orani ile bor¢lanacaktir.

BBB sirketi sabit faizli borclanmada AAA sirketinden
%1,2 daha fazla oderken degisken faizli bor¢clanmada
ise sadece %0,7 daha fazla odeyecektir.

BBB sirketinin degisken faizli bor¢clanmada, AAA
sirketinin ise sabit faizli bor¢lanmada karsilastirmali
usttinlige sahip oldugu gorilmektedir.

Iste bu durum sirketlerin swap s6zlesmesi yapmalarina
ortam hazirlamaktadir.
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Ornek 2

AAA yillik %4 faiz ile sabit oranda borg¢lanur.
BBB ise LIBOR+ %z ile degisken oranda borc¢lanir.

Sonrasinda taraflar bir swap sozlesmesi yaparlar ve
sonucta AAA sirketinin 6demeleri degisken faizli, BBB
sirketinin 0demeleri ise sabit faizli olur.

Burada AAA ve BBB sirketlerinin aracisiz swap
sozlesmesine girdiklerini varsayalim.



Ornek 2

LIBOR

AAACorp > BBBCorp

| (Kendi bankasindan
(Kendi bankasindan % %3,95 %LIBOR+%| degisken

4 sabit faizle borglanir) | < faizle borglanir)




Ornek 2

Bu swap isleminde AAA sirketi BBB sirketine 10 milyon $
anapara uzerinden LIBOR faizi 6derken BBB sirketi AAA
sirketine ise 10 milyon $ uzerinden sabit %3,95 faiz
odeyecektir.

AAA sirketinin faiz oranmi nakit akislar asagidaki
gibidir;

1. Bor¢landig1 bankaya yillik %4 oder.

2. BBB sirketinden %3,95 faiz 6demesi alir.

3. BBB sirketine LIBOR faiz oranini oder.

AAA sirketinin odeyecegi net nakit akis1 yillik:

-%4 + %3,95 - LIBOR => LIBOR + %o0,05

Bu miktar dogrudan degisken faizle borclandigi durumdan
%0,25 daha az faiz 6demek demektir.
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Ornek 2

BBB sirketinin faiz orami nakit akislam asagidaki
gibidir;

1. Bor¢landigi sirketlere yillik LIBOR+ %1 oder.

2. AAA sirketinden LIBOR faiz 0demesi alir.

3. AAA sirketine %3,95 faiz oranini oder.

BBB sirketinin 0deyecegi net nakit akis1 yillik:

— LIBOR - %1 + LIBOR -%3,95 => %4,95

Bu oran ise BBB sirketinin sabit faiz oraniyla bor¢landigi
durumdan %o0,25 daha az faiz 6demek demektir.

Bu ornekte swap islemi her iki taraf da %o0,25 daha az faiz
odemesi yaparak kazancli olmustur.
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Doviz (Para) Swapil

Doviz swapi en basit sekilde bir para birimindeki anapara
ve faiz ddemelerinin bagka bir para birimindeki anapara ve
faiz 6demeleri ile degistirilmesidir.

Doviz (para) swapi, farkli dovizler cinsinden elde edilmis
olan borc¢larin (ytikiimliliklerin) degistirilmesidir.

Doviz swap’'inin yapilmasinda baslica iki gerekce vardir:

Bunlardan birincisi istenen para cinsinden kredi
bulunamamasi ve baska para cinsinden kredi bulunup
bunun istenen para cinsine swap edilmesidir.

Digeri ise daha disik faiz 6demek amacidir. Bunun icin
istenen para cinsinden degil; daha dustik faizli baska bir
para cinsinden kredi temin edilmekte ve istenen para
cinsinden swap edilmektedir.
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Doviz (Para) Swapil

Islem tic asamal1 bir siirecten olusmaktadir:

[lk asamada, iki taraf anaparalar: anlastiklar kur {izerinden
degistirmektedirler.

Ikinci asamada, faizlerin swap siiresi icinde periyodik
olarak 6denmesi (ya da degistirilmesi) yapilmaktadir.

Doviz swapr anlasmasinda, her iki taraf da karsidan
aldiklar1 doviz miktar1 Gizerinden faiz 6demesi yapar.

Uclincii asamada ise, taraflar vade sonunda anaparalarini
birbirlerine iade etmektedirler.

Vade sonundaki anapara 6demesi de yine ayni sekilde kur
riski olmaksizin el degistirir.
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Doviz (Para) Swapil

Para swapinin ¢ temel sekli bulunmakta ve para
swaplar1 faiz odemelerinin turlerine dayanilarak su
sekilde isimlendirilmektedir:

Sabitten Sabite Para Swapi,
Sabitten Dalgaliya Para Swapi,
Dalgalidan Dalgaliya Para Swapu.
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Ornek

IBM ile British Petroleum arasinda 1 Subat 2004
tarihinde 5 yillik bir doviz swap sozlesmesi yapildigini
diistinelim.

IBM sirketinin sterlin para birimi tizerinden %7 sabit
faiz odedigini ve British Petroleum'den dolar para
biriminden %4 sabit faiz aldigini varsayalim.

Faiz oran1 odemeleri yilda bir kez yapilir ve anapara
miktarlari 15 milyon $ ve 10 milyon Strelindir.

Bu swap islemi sabite karsi sabit swap (fixed for fixed)
islemidir cinkd her iki para birimindeki faiz oranlari
da sabit faiz oranlaridir.




N, i
Ornek

%4 Dolar
o
I iBmM I %7 Sterlin British Petroleum
i

Tarih Dolar nakit akisi (milyon) Sterlin nakit akisi (milyon)
1 Subat 2004 - 15,00 + 10,00
1 Subat 2005 + 0,60 -0,70
1 Subat 2006 + 0,60 -0,70
1 Subat 2007 + 0,60 -0,70
1 Subat 2008 + 0,60 -0,70

1 Subat 2009 +15,60 -10,70
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Ornek

Baslangicta anaparalar el degistirecektir.

Swapin omru boyunca faiz 6demeleri yapilacak ve vade
sonunda anapara geri 0demesi olacaktir.

Sonug¢ olarak baslangicta, IBM 15 milyon $ odeyecek ve
10 milyon Sterlin alacaktir.

Swap sozlesmesinin 0mri boyunca, IBM 0,60 milyon $
alacak (15 milyon $'1n %4), 0,70 milyon Sterlin (10
milyon Sterlinin %7’si) 6deyecektir.

Swap sozlesmesinin sonunda ise IBM 10 milyon Sterlin
odeyecek ve 15 milyon $ alacaktir.
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Mal Swapi

Mal Swap islemleri iki taraf arasinda belirli bir miktar
malin sabit ve degisken fiyatlarin1 belirli bir zaman
stiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.

Tezgah tstl tiirevsel turinlerin ilklerinden olan mal ya da
emtia swap islemleri ilk kez 1986 yilinda kullanilmaistir.

Mal swapinda, taraflar belirli bir miktardaki malin fiyatina
dayali odemeler yapmaktadirlar, taraflardan biri swapin
omri boyunca sabit odemeler yaparken digeri degisken
odemeler yapmaktadir.

Genelde, mal taraflar arasinda el degistirmemektedir ve
taraflar sadece swap islemi sonundaki net oOdemeyi
yapmaktadir.
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Mal Swapi

Mal swap1 sabitten dalgaliya faiz swapina oldukca
benzeyen bir model olup ireticilere ve kulanicilara
uluslararasi mal borsalarindaki fiyat hareketlerine

karsi korunma olanagi saglamaktadir.

Gunumizde mal swap’1 sozlesmeleri genellikle bes yila

kadar vadeli, petrol sozlesmelerinde kul

lanilmakla

kullanildig1 diger alanlardir.

beraber altin, bakir, aliminyum, nikel mal

swap 1nin
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Ornek

Yilda 200 ton tiretimi olan bir piring treticisini diisiinelim.

Uretici spot piring piyasasindaki fiyat dalgalanmalarindan endise
etmektedir.

Fakat piring Ureticisi gelecek sozlegmelerinin likiditesinin digtk ve
gelecegin de belirsiz oldugunu dusundigl igin gelecek piyasalarinda
pozisyon almak istememektedir.

Bu nedenle sabit oranda odeme alan taraf olabilecegi bir swap
sozlesmesi arastirmaktadr.

Burada yapacagi swap sozlesmesinde piring tureticisi gelecek 5 yil
boyunca ton bagina bir sabit 6deme almay1 ve kargi tarafa her y1l pirincin
piyasa fiyatini 6demeyi kabul etmistir.

Piring dreticisi, her yil 200 ton nominal degere dayali olan pirincin
piyasa fiyatin1 oderken, karsi taraf swap sozlesmesini diizenlerken
anlastiklari sabit odemeyl (piring tireticisine) yapmaktadir.

Burada agiktir ki piring treticisi bu swap islemi ile gelecek 5 y1l boyunca
Urettigi piring icin “sabit bir fiyat alacagi” oldugunu 1lmel<ted1r



Ornek

Piring igin sabit fiyat
—

Pirincin pyasa fiya | - Diger Taraf

=
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Pay Senedi Swapi

Pay senedi swaplar1 swap isleminde bir varsayimsal
anaparanin olmasi ve taraflardan birinin sabit oranda
odeme yaparken digerinin degisken oranda odemeler
yapmasi bakimindan faiz swaplarina benzemektedir.

Faiz swapindan farki, degisken oranin bir pay senedi
endeksinin getiri orani tarafindan belirlenmesidir.
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Ornek

Ornegin portfoy yoneticisi her donemde S&P 500
endeks getirisi kadar odeme yapacagi ve sabit bir
oranda Odeme alacagi ve her iki odemenin de 100
milyon $’lik varsayimsal anaparaya bagli olacagi bir pay
senedi swap isleminde pozisyon alabilir.

Burada her ceyrekte, portfoy yoneticisi S&P 500
endeksinin getirisi kadar bir 6deme yaparken sabit bir
odemeyi aliyor olacaktir (diyelim ki %2.5) ve her iki
odeme de 100 milyon $'lik varsayimsal anaparaya gore
yapilacaktir.



S&P 500 getirisi
e —

Portf6y Yeneticii| Sabit Oranda Getir

——
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Ornek

swap islemi, portfoy yoneticisinin portfOylini pay senedi
Elyasasmdakl olas1 dustslere karg1 koruyacaktir ve portfoy yoneticisinin
er ¢ ayda bir sabit %2,5 almasini garanti edecektir.

Eger S&P 500 endeksi bir ¢eyrekte %3 arttiysa portfoy yOneticisinin
portfoyt endeksi takip ettigi icin %3 artacaktir.

Swap igleminin degisken orani ise bu durumda %3 olacak ve portfGy
yoneticisi bu miktari swap islemindeki diger tarafa odeyecektir.

Bu durumda portfoy degeri hic degismeyecektir.

Bunun yaninda, portfoy yoneticisi her ceyrek sabit olan %2,5 0demesini
alacaktir.

Eger S&P 500 endeksi %5 diiserse bu durumda 1Portfoy yoneticisi swap
isleminde kar/51 taraf hicbir o)deme yapmayacak fakat karsi taraf portfoy
yoneticisine %7,5 ddeme yapacaktir.

Portfoy yoneticisi S&P 500 endeksindeki diistise paralel olarak
portfoytinin degeri %5 dusmistir ancak swaF islemindeki karsi
taraftan aldig1 %7,5 sayesinde net olarak yine %2,5 kazancli olacaktir.



