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MACRO HEDGE ve BANKALAR

Makro hedge, risk pozisyonlarini (agirlikh olarak bankalarda faiz riski pozisyonu) toplulastiriimis bir
portfoy olarak siirekli bazda 6lgiimleyip yoneten kurumlarin hedge muhasebesi uygulamasina yonelik
ilkeler biitlinlinl ifade etmektedir.

Bu portfoy seklinde risk yonetim stratejisi genelde uzun vadeli bir zaman araliginda (6rnegin bes yil) risk
yonetimini hedeflemekte ve gecen siire zarfinda riskinden korunulan portfoye dinamik olarak ilaveler ve
cikarmalar yapilmaktadir. Bu tir dinamik olarak siirekli glincellenen portféylerin hedge edilmesi
islemleri, hedge muhasebesi acisindan 6zel bir karmasiklik yaratmaktadir. Bu tiir portfoy hedgelerinde
IAS 39 un hedge muhasebesi yaklasimi, acik portfoy mantiginin aksine, kisa vadeli bir dizi kapali portfoy
hedge'i yonlindedir.

Bu tiir acik (icersinde dinamik olarak ilave ve ¢ikarimlar yapilan) portféylere, bir dizi kapali portfoy
yaklasiminda bulunmak, isletmeler (6zellikle bankalar) agisindan riskten korunan kalem olarak belirlenen
bu portfoye her glincelleme yapildiginda eski hedge iliskisinin sonlandirilmasi (de-designation) ve ayni
anda yeni bir hedge iliskisinin tanimlanmasi (re-designation) gerekliligi sonucu dogurmaktadir.

Bu durum ise, bu portfdylerin igeriginin slirekli olarak tek tek takip edilmesi, hedge iliskisinin sonlandigi
anda aktif veya pasifteki mevcut hedge diizeltme kayitlarinin ya da diger kapsamli gelir tablosunda
saklanan rezervlerin amortizasyonunun baslatilmasi, her giincellemede ilave bir amortizasyon takviminin
¢ikarilmasi gibi ¢ok yliksek seviyede is yiki ve kompleksite ortaya ¢ikarmaktadir.

Ayrica, mevcut makro hedge uygulamalarina IAS 39 un hedge muhasebesi yaklasimi, isletmelerin risk
yonetim politikalarina da ters diismektedir. isletmeler (6zellikle bankalar) hedge ettikleri portféyii
toplam risk pozisyonuna gére yonetmekte, bu portféye giris ve cikislari tek tek takip etmemektedir.

Bu nedenledir ki, EFRAG (Avrupa Finansal Raporlama Danisma Grubu) tarafindan, Avrupa Bankalarinin
acik-portféy makro hedge uygulamalarina yénelik hedge muhasebesi yapmalarini kolaylastirmak
amaciyla IAS 39 un hedge muhasebesine yonelik bazi maddeleri iptal edilmis ve bu nedenle de ortaya
EU-Carve out IFRS denilen Avrupa Birligi tarafindan diizenlemeye tabi tutulmus Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari gibi bir durum ortaya ¢ikmistir.

Konuyu bankalar 6zelinde somutlastiracak olur isek, bankalarin sabit faizli mortgage portfoylerinden
olusan faiz riskleri, risk yonetim ve hazine departmanlari tarafindan faiz swaplari ile minimize edilmekte,
mortgage 6demeleriyle faiz swaplarinin sabit faiz bacaklari 6denir iken, faiz swaplarinin degisken faiz
bacagindan alinan tutarlar, bankalarin pasifindeki degisken faizli sendikasyon kredilerinin geri
o6demesinde kullanilmaktadir. Bu sayede bankalar, mortgage portféylindeki kredi risklerini yonetmek
kaydiyla (ki bu riskleri de CDS ler ile ortadan kaldiran bankalar da s6zkonusudur) faiz risklerini ortadan
kaldirmis olmakta ve risksiz diizenli gelir elde etmenin 6ninl agmaktadir.
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Diger yandan, mantik olarak basit gériinen bu risk yonetim islemi, mortgage portfoyilinin sirekli olarak
degismesinden 6turi kompleks bir risk yonetim siireci haline gelmektedir. Diger bir deyisle, faizlerde
onemli diisusler gergeklestiginde mortgage musterileri hizla erken 6deme, yeniden fiyatlandirma ya da
erken kapama yoluna gitmekte, diger yandan zaman gectikce mortgage portfoyiine dinamik olarak
surekli bazda yeni misteriler eklenmektedir.

Ayrica, mortgage musterilerinin mevcut yasalarla korunan haklarindan 6tiiri erken kapama, yeniden
fiyatlama gibi hareketlerinde 6dedikleri ilave (icret ve cezalar, bu mortgage islemlerini hedge eden faiz
swaplarindaki pozisyona birebir yansitilamamakta, dolayisiyla hazine ve risk yonetim departmanlarina
hedging amacli faiz swap pozisyonlarini dogru sekilde yenileme anlaminda buyik zorluk yaratmaktadir.

Bir de Uzerine IAS 39 un kapali portfoy yaklasimiyla, her yeni mortgage islemi (hedged item) ilavesi ya da
¢ikarimi ve faiz swapi ilave veya azaltim isleminde (hedging instrument) mevcut hedge iliskisini bitirip
yenisini baslatma kurali eklendiginde, Bankalarin faiz riski yonetim politikalarinin hedge muhasebesi
yoluyla finansal tablolara diizgiin sekilde aksettiriimesi hemen hemen imkansiz hale gelmektedir. Bu
nedenledir ki Avrupa Birligi'ndeki bircok banka, hedge muhasebesi uygulayamadiklari ve bu sebeple
finansal tablo gosterimlerini diizeltemedikleri icin Kural Koyucu otorite olan IASB ye baski uygulamis,
baskilar sonug vermeyince devreye EFRAG girmis ve akabinde EU-carve IFRS gibi ucube bir durum ortaya
cikmustir.

Dogal olarak IAS 39 dan IFRS 9 a gegis slirecinde bu konu tekrar masaya yatirilmis, IASB bu siiregte
bankalarin risk yonetim politikalarina gére dinamik portfoy hedge muhasebesi yapmalarini saglayacak
kurallar biitinl yazmak icin blylik caba gostermistir. Fakat, konunun karmasikhgi, dinamik portfoyler
icin getirilecek esnekliklerin 6zellikle spekulatif islem yapan finansal kuruluslar tarafindan suistimal
edilmesinin nasil 6niine gecilecegi ve tiim isletmeler tarafindan standart bir diizlemde makro hedge
muhasebesi yapilabilmesinin saglanmasinin zorluklari gézéniinde bulundurularak, bu projenin
tamamlanmasinin ¢ok daha uzun zaman alacagi anlasilmis ve IFRS 9 un hizla yirirlige gegirilmesi
gerekliligine yonelik baskilar (IAS 39 un degistirilmesinin, 6zellikle 2008 krizi sonrasi G20 llke liderlerinin
ajandasina kadar ¢ikmis bir konu oldugunu hatirlayalim) sonucunda IFRS 9, makro hedge diizenlemeleri
yapilmadan yayinlanmis, IASB tarafindan makro hedge ilkelerinin ilerki bir tarihte IFRS 9 a ilave edilecegi
aciklanmistir.

IASB nin dinamik risk yonetim stratejilerine yonelik olarak makro hedge muhasebesi ilkeleri getirme
amagli i¢sel calismalari halen devam etmekte olup, bu ilging ve zevkli IFRS 9 konusu lzerindeki en son
staff paper 21 Nisan 2021 tarihinde yayinlanmustir.



