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A bstr a ct 

T his di ss ert ati o n ai ms t o e x pl or e a n d e v al u at e t h e i m p a ct of r e g ul at or y i niti ati v es o n 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of t h e n o n -fi n a n ci al-c or p or at es ( N F C s) a n d c orr es p o n di n g 

c or p or at e r es p o ns e f or ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. C or p or at e h e d gi n g a n d c or p or at e 

ris k m a n a g e m e nt h a v e b e e n e xt e nsi v el y st u di e d i n fi n a n c e lit er at ur e. H o w e v er, t h e 

pr e vi o us r es e ar c h a n d t h e ori es f o c us e d o n t h e r ati o n al e t o h e d g e a n d t h e o pti m al 

h e d gi n g m e c h a nis m s a n d f ail e d t o c o nsi d er r e g ul ati o n as a n i nfl u e n ci n g f a ct or. 

S u bs e q u e nt l y, t h e e xisti n g r es e ar c h a n d t h e ori es d o n ot pr o vi d e a t h e or eti c al fr a m e w or k 

t o a n al ys e t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es ( C H A). T his st u d y, 

as s u c h c at ers t o t hi s l a c u n a a n d e x pl or es t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o c o n d u ct 

c or p or at e  h e d gi n g, as w ell as f or m ul ati n g a n or g a nis ati o n al r es p o ns e t o m a n a g e t h e 

i m p a ct of r e g ul ati o n. D es pit e t hi s g a p, t h e lit er at ur e r e vi e w all o w e d a pr e-

c o n c e pt u alis ati o n of a m o d el t o a n al ys e t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n C H A. S u bs e q u e ntl y, 

t h e st u d y als o yi eld e d a n i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k b as e d o n i d e as fr o m lit er at ur e 

r el e v a nt t o c or p or at e h e d gi n g a n d or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h e i niti al 

m o d el a n d c o n c e pt u al fr a m e w or k br o u g ht m or e f o c us i nt o t h e r es e ar c h p h a s e a n d 

all o w e d t h e us a g e of d e d u c ti v e q u alit ati v e a n al ysi s ( D Q A) pr o c e d ur es ( Gil g u n, 2 0 1 0).  

B as e d o n q u alit ati v e d at a fr o m 1 2 G er m a n N F C s, a m o d el (i. e., t h e i m p a ct-a n al ysi s -

m o d el , I A M) h as b e e n d e v el o p e d t o s yst e m ati c all y a n al ys e t h e i m p a ct of i nt er n al a n d 

e xt er n al a cti o ns/ a ct ors o n C H A. T his m o d el a d dr es s e d t h e first r es e ar c h q u e sti o n ( R Q 1), 

n a m el y h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct C H A of G er m a n N F C s. T h e R Q 1 fi n di n gs 

s h o w t h at E MI R i m p a ct e d N F C s m ai nl y t hr o u g h i n cr e as e d c osts, hi g h er r e q uir e m e nts 

f or s yst e ms a n d pr o c ess e s, a n d a n i n cr e as e d k n o w h o w r e q uisit e. B as el III i m p a ct e d t h e 

N F C s b y l e a di n g t o hi g h er c osts a n d l ess off ers f or c o m pl e x a n d l o n g -d at e d d eri v ati v es. 

O v er all, t h e i m p a ct i s r e g ar d e d as m o d er at e, w hi c h f ail e d t o aff e ct a n y c h a n g es i n t h e 
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C H A. F urt h er m or e, i n t h e c urr e nt st u d y, t h e r es p o ns es of t h e N F C s h a v e b e e n 

i n v esti g at e d a n d c o n c e pt u ali s e d b as e d o n t h e or g a nis ati o n r es p o ns e s et of C o o k et al 

( 1 9 8 3). T h e fi n di n gs h er e s h o w t h at N F Cs m ai nl y r ef err e d t o m a n a g eri al l e v el r es p o ns es 

wit h t h e i m p a ct o n t h eir a cti viti es c at e g oris e d as m o d er at e. Fi n all y, t h e st u d y pr o p os es 

a n i nt e gr at e d c o n c e pt u al fr a m e w or k. T his st u d y off ers si g nifi c a nt r el e v a n c e t o w ar ds ris k 

m a n a g e m e nt a n d tr e as ur y pr a ctiti o n ers as w ell as t h e orist s, r e g ul at ors, a n d ot h er p oli c y 

m a k ers. 

K e y w or ds :  C or p or at e H e d gi n g, E MI R, B as el III, D eri v ati v es R e g ul ati o n, 

R e g ul at or y I m p a ct,  
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A ut h or’s D e cl ar ati o n  

I d e cl ar e t h at t h e w or k i n t his t h esis h as b e e n c arri e d o ut i n a c c or d a n c e wit h t h e 

r e g ul ati o ns of t h e U ni v er sit y of Gl o u c est ers hir e a n d is ori gi n al e x c e pt w h er e i n di c at e d 

b y s p e cifi c r ef er e n c e i n t h e t e xt. N o p art of t h e t h esis h as b e e n s u b mitt e d a s p art o f a n y 

ot h er a c a d e mi c a w ar d. T h e t h esis h as n ot b e e n pr es e nt e d t o a n y ot h er e d u c ati o n 

i nstit uti o n i n t h e U nit e d Ki n g d o m or o v ers e as.    

A n y vi e ws e x pr ess e d i n t h e t h esis ar e t h os e of t h e a ut h or a n d i n n o w a y 

r e pr es e nt t h os e of t h e U ni v ersit y.   

Si g n e d:  

 D a t e: 1 1 J ul y 2 0 1 9  

d oi:  1 0. 4 6 2 8 9/ A A R P 3 0 0 1  
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1. I N T R O D U C TI O N

1. 1.  C h a p t e r i nt r o d u cti o n 

T his c h a pt er i ntr o d u c es t h e r es e ar c h t o pi c, pr o vi d es t h e st u d y ai m a n d e x pl ai ns 

t h e str u ct ur e of t h e t h esis. I niti ati n g a bri ef o v er vi e w a n d e x pl a n ati o n of t h e r es e ar c h 

s u bj e ct, n a m el y t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g of n o n -fi n a n ci al 

c or p or at es ( N F Cs), t h e c h a pt er e x pli c at es o n t h e st at e m e nt of t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d 

t h e e x pl a n ati o n of t h e r es e ar c h o bj e cti v es. Fi n all y, t h e c h a pt er cl os es wit h a bri ef 

e x pl a n ati o n of t h e t h esis str u ct ur e.  

1. 2.  R es e a r c h s u bj e ct 

T h e r e g ul ati o n of fi n a n ci al d eri v ati v es w er e i nt e nsifi e d b y t h e fi n a n ci al m ar k et 

r e g ul at ors, f oll o wi n g t h e fi n a n ci al crisis of 2 0 0 7/ 2 0 0 8 (I n g v es, 2 0 1 3). T h e m ai n 

m e as ur es i n cl u d e d (i) t h e i m pl e m e nt ati o n of E ur o p e a n M ar k ets I nfr astr u ct ur e 

R e g ul ati o n  ( E MI R) t o i n cr e as e tr a ns p ar e n c y of t h e o v er-t h e-c o u nt er ( O T C) d eri v ati v es 

m ar k et; a n d (ii) B as el III - t h e r ef or m of t h e B as el A c c or d o n b a n k c a pit al a d e q u a c y, 

str ess t esti n g, a n d m ar k et li q ui dit y. Gi v e n t h at N F C s ar e als o t h e si g nifi c a nt us ers of 

O T C d eri v ati v es ( B artr a m, 2 0 1 7; B artr a m, Br o w n, & F e hl e, 2 0 0 9 a), N F C s cit e d m u c h 

c o n c er n a b o ut t h e i m p a ct of  b ot h t h e ( a b o v e -m e nti o n e d) r e g ul ati o ns o n t h eir h e d gi n g 

a cti viti es, w hi c h si g nifi c a ntl y r el y o n O T C d eri v ati v es. E MI R i m p a cts t h e c ost a n d 

eff e cti v e n ess of h e d gi n g a cti viti es a n d r e q uir e m e nts o n s yst e ms gi v e n t h e v ari o us 

r e p orti n g a n d m o nit ori n g r e q uir e m ents. C orr es p o n di n gl y, N F C s st art e d s e ei n g tr e n ds of 

hi g h er c osts f or h e d gi n g a n d a d e cr e as e of a v ail a bilit y of r e q uir e d d eri v ati v es d u e t o 

B as el III.  

F or e x a m pl e, i n F e br u ar y 2 0 1 2, t h e Ver b a n d D e uts c h er Tr e as ur er (i. e., t h e 

Ass o ci ati o n of G er m a n Tr e as ur er s, V D T) a n d D e uts c h es A kti e ni nstit ut (i. e., t h e G er m a n 

S h ar es I nstit ut e, D AI) s ur v e y e d 3 6 4 n o n -fi n a n ci al c o m p a ni es a m o n gst t h eir m e m b ers 

wit h 2 0 5 r es p o n d e nts. A m o n gst t h e p o p ul ati o n s ur v e y e d, 8 6. 3 % st at e d t h at b a n ks 

cl e arl y or at l e ast b y tr e n d, att e m pt t o  est a blis h hi g h er pri c es f or h e d gi n g tr a ns a cti o ns 

vi a d eri v ati v es. Als o, 4 4. 3 % of p arti ci p a nts m e nti o n e d t h at b a n ks ar e ur gi n g t o w ar ds t h e 

c as h c oll at er ali z ati o n of O T C d eri v ati v es. T h e N F C s m e nti o n e d o bs er vi n g tr e n ds i n 

d e cr e as e of t h e a v ail a bilit y of fi n a n ci al d eri v ati v e s pr o d u cts wit h i n cr e as e d a p pli c ati o n 

b y b a n ks of a m or e s el e cti v e d e pl o y m e nt of t h eir s c ar c e e q uit y c a pit al. I n a d diti o n, 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2  
 

2 6. 9 % of r es p o n d e nts m e nti o n e d t h at t h e n u m b er of b a n ks t h at ar e willi n g t o pr o vi d e 

h e d gi n g i nstr u m e nts h as d e cli n e d  a n d 3 0 % st at e d t h at it is m or e diffi c ult t o o bt ai n t h e 

a p pr o pri at e h e d gi n g i nstr u m e nts f or t h eir tr a ns a cti o ns. T h e a v ail a bilit y of l o n g er -t er m 

h e d gi n g i nstr u m e nts als o s h o w e d a si g nifi c a nt d e cli n e a c c or di n g t o 5 6. 3 % of 

r es p o n d e nts.  

 

F urt h er m or e, k e y fi n d i n gs of a n o nli n e s ur v e y of E ur o p e a n c or p or at e tr e as ur y 

pr of essi o n als c o n d u ct e d i n J a n u ar y 2 0 1 2 b y E ur o Fi n a n c e st at e d t h at: (i) 5 7 % of 

c or p or at es i n West er n E ur o p e e x p e ct t h at t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el III r e g ul ati o ns 

will n e g ati v el y i m p a ct t h eir c o m p a n y ’s p erf or m a n c e, a n d (ii) 6 1 % of E ur o p e a n 

c or p or at e tr e as ur ers o pi n e d t h at b a n ki n g r e g ul at or s d o n ot u n d erst a n d t h e i m p a ct of t h eir 

r e g ul ati o ns o n c or p or at e a n d tr a d e fi n a n c e.  

 

N e v ert h el ess, d es pit e t h e p ossi bl e r e p er c ussi o ns a n d e vi d e nt tr e n ds, at t h at ti m e, 

N F C s f ail e d t o d e vis e a f ull a n d s yst e m ati c o v er vi e w of t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y 

a cti o ns o n t h eir c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. C or p or at e h e d gi n g a cti vit y  ( C H A) is 

d efi n e d i n t his st u d y, as t h e willi n g n ess a n d a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct h e d gi n g usi n g 

fi n a n ci al d eri v ati v e pr o d u cts. D es pit e b ei n g a wi d el y st u di e d s u bj e ct, s u c h o v er vi e w h as 

als o n ot b e e n br o u g ht f or w ar d b y t h e or eti c al lit er at ur e o n c or p or at e h e d gi n g. T h is st u d y 

ai m s t o s u g g est a n a n al o g o us o v er vi e w t hr o u g h a n i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  t h at h el ps t o 

a n al ys e t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d a fr a m e w or k t h at 

i nt e gr at es s u c h m o d el a n d p ossi bl e c or p or at e r es p o ns es t o w ar d m a n a gi n g t h e im p a ct of 

r e g ul ati o n. T h e r es e ar c h i s g e o gr a p hi c all y f o c uss e d o n n o n-fi n a n ci al c or p or at es 

h e a d q u art er e d i n G er m a n y, a n d t h e E ur o p e a n r e g ul at or y i niti ati v es; a n d t h e s u bj e ct i s of 

i nt er est f or pr a ctiti o n ers, t h e orist s, r e g ul at ors. a n d ot h er p oli c y m a k ers as w ell as t h e 

g e n er al p u bli c.   

 

1. 3.  R es e a r c h Q u esti o n s a n d O bj e cti v es 

T h e m ai n ai m of t his r es e ar c h is t o e x pl or e a n d e v al u at e t h e i m p a ct of r e g ul at or y 

i niti ati v es o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of t h e N F Cs a n d t h eir r es p o ns e i n t h e c o nt e xt 

of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t er ms of r e g ul at or y i niti ati v es, t h e r es e ar c h f o c uss es 

o n E MI R a n d B as el III, as t h es e t w o r e g ul ati o ns h a v e b e e n i d e ntifi e d b y N F Cs t o 

u n d er pi n t h e m ai n c o n c er ns wit h r e g ar ds t o i nt er est r at e a n d f or ei g n e x c h a n g e h e d gi n g. 
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I n t er ms of C H A , t hi s st u d y is l o o ki n g o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y of N F Cs t ow ar ds 

c or p or at e h e d gi n g. T o  a c hi e v e t h e r es e ar c h ai m, t h e st u d y e x pl or es t w o r es e ar c h 

q u esti o ns t h at c orr es p o n d t o f o ur r es e ar c h o bj e cti v es , as Ta bl e 1 s h o ws.  

 

T a bl e 1 : R es e a r c h Q u esti o n s a n d O bj e cti v es 

R es e ar c h Q u esti o ns  R es e ar c h O bj e cti v es  

1.  H o w d o E MI R a n d B as el a)  Cr e at e a m o d el t o h el p a n al ys e t h e 

III r e g ul ati o ns i m p a ct C H A  i m p a ct of r e g ul at or y i niti ati v es o n C H A . 

of N F Cs i n G er m a n y i n t h e b)  A n al ys e a n d e v al u at e t h e i m p a ct of 

c o nt e xt of ris k a n d r et ur n 
E MI R a n d B as el III o n C H A  i n c o nt e xt 

c o nsi d er ati o ns ?  of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns.  

2.  H o w d o N F C s r es p o ns e i n c)  A n al ys e a n d e v al u at e N F Cs r es p o ns e i n 

t er ms of ali g n m e nt of t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n 

i nt er n al pr o c ess es a n d c o nsi d er ati o ns.  

str at e g y t o m a n a g e t h e d)  C o n c e pt u alis e N F C s’ r es p o ns e s t o 

r e g ul at or y i m p a ct ? r e g ul ati o n a n d s u g g est a c o n c e pt u al 
fr a m e w or k t h at i nt e gr at e s t h e st u d y 
fi n di n gs. 

 

T o  a ns w er t h e first r es e ar c h q u esti o n, t hi s st u d y f o c us es o n cr e ati o n of a n 

i mp a ct- a n al ysi s- m o d el  t o a n al ys e t h e r e g ul at or y i niti ati v es’ i m p a ct o n C H A. T h e 

i m p a ct- a n al ysi s- m o d el c o nsists of t h e el e m e nts t h at d et er mi n e N F C s’ willi n g n ess a n d 

a bilit y t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. T h e r e vi e w of e xt er n al or i nt er n al a cti o ns’ i m p a ct 

o n t h es e  d et er mi n a nts c a n l e a d t o its s yst e m ati c a n al ysi s. B as e d o n t h at i m p a ct- a n al ysi s-

m o d el, t h e first r es e ar c h q u esti o n, n a m el y t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III, is a n al ys e d 

a n d e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. C orr es p o n di n gl y, t hi s 

st u d y i n v esti g at es t h e i m p a ct of b ot h t h e r e g ul at or y a cti o ns o n t h e k e y d et er mi n a nts. 

 

T h e s e c o n d r es e ar c h q u e sti o n d e als wit h t h e r es p o ns e of N F Cs, i n t er ms of 

ali g n m e nt of str at e g y a n d pr o c ess es or a n y ot h er ali g n m e nts t h at t h e N F C s h a v e 

i n c or p or at e d d u e t o t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e c h a n g e d u e t o t h e tr a nsiti o n 

fr o m B as el II t o B as el III. C orr es p o n di n gl y, t h e t hir d a n d f o urt h o bj e cti v es of t his st u d y 

e nt ail t h e a n al ysi s a n d e v al u ati o n of t h e r es p o ns e of N F Cs a n d t h e c o n c e pt u alis ati o n of 

t h at r es p o ns e. I n or d er t o c o n c e pt u alis e t h at r es p o n s e, t hi s st u d y i nt e gr at es c o n c e pts 

fr o m str at e gi c m a n a g e m e nt r es e ar c h ( or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n) a n d ai m s t o 

s u g g est a fi n al c o n c e pt u al fr a m e w or k t h at i nt e gr at es t h e fi n di n gs of R Q 1 a n d R Q 2.  
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T his r es e ar c h is g e o gr a p hi c all y f o c uss e d o n N F C s h e a d q u art er e d i n G er m a n y 

a n d t h e E ur o p e a n r e g ul at or y i niti ati v es a n d t h e s u bj e ct i s of i nt er est f or pr a ctiti o n ers, 

t h e orist s, r e g ul at ors, a n d ot h er p oli c y m a k ers. 

 

1. 4.  St r u ct u r e of t h e t h esis 

T h e t h esis i s di vi d e d i nt o fi v e c h a pt ers , as Ta bl e 2 s h o ws: 

C h a pt er 1 s ets t h e t o n e b y pr o vi di n g a n o v er vi e w of t h e r es e ar c h s u bj e ct, t h e 

r es e ar c h q u esti o ns, a n d s etti n g t h e o bj e cti v es of t his r es e ar c h st u d y. 

 

C h a pt er 2 pr o vi d es a n o v er vi e w of t h e r el e v a nt lit er at ur e f or t hi s st u d y. T h e 

c h a pt er is di vi d e d i n t hr e e s e cti o ns: It st arts wit h b a c k gr o u n d i nf or m ati o n o n t h e 

r es e ar c h t o pi c, i. e., t h e fi n a n ci al d eri v ati v es us e d b y n o n-fi n a n ci al c or p or ates t o h e d g e 

i nt er est r at e (I R) a n d f or ei g n e x c h a n g e (F X ) ris ks, a n d t h e n e wl y i ntr o d u c e d a n d 

r ef or m e d r e g ul ati o n of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et. S u bs e q u e ntl y t hi s c h a pt er dis c uss es 

t h e lit er at ur e o n c or p or at e h e d gi n g, i n cl usi v e of t h e d efi niti o n of c or p or ate h e d gi n g, t h e 

e x pl a n ati o n of t h e ori es of r ati o n al es f or c or p or at e s t o h e d g e, a n d t h e o pti m al h e d gi n g 

str at e g y wit hi n c o nt e xt u al s p a c e. T h e ai m of t his s e cti o n is t o pr e -c o n c e pt u ali s e a m o d el 

t h at h el ps t o s yst e m ati c all y a n al ys e t h e r e g ul ati o n i m p a ct o n t he willi n g n ess a n d a bilit y 

t o d o c or p or at e h e d gi n g wit h d eri v ati v es , a n d t h u s h el ps t o a ns w er t h e first r es e ar c h 

q u esti o n. I n t h e t hir d s e cti o n, t his c h a pt er c o n d u cts a r e vi e w of lit er at ur e o n 

or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n, wit h t h e ai m t o fi n d s u g g esti o ns t o c o n c e pt u alis e 

t h e r es p o ns es of t h e N F C s t o t h e r e g ul at or y a cti o ns, w hi c h r el at es t o t h e s e c o n d r es e ar c h 

q u esti o n. T h e c h a pt er s u bs e q u e ntl y cl os es wit h pr es e nt ati o n of a n i niti al c o n c e pt u al 

fr a m e w or k a n d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns t h at g ui d e t h e e m piri c al p h as e.  

 

C h a pt er 3 e x pl ai ns t h e m et h o d ol o g y a n d t h e m et h o ds a p pli e d i n t h e e m piri c al 

r es e ar c h p h as e. Aft er e x pl a n ati o n of t h e p hil os o p hi c al st a n c e u n d er pi n ni n g t hi s st u d y, 

t h e o v er all m et h o d ol o gi c al a p pr o a c h, i n cl u di n g t h e r es e ar c h a p pr o a c h a n d th e r es e ar c h 

d esi g n i s pr es e nt e d. I n li n e wit h t h e p hil os o p hi c al st a n c e of a criti c al r e ali st a n d t h e us e 

of D Q A, t hi s st u d y us es q u alit ati v e d at a m ai nl y fr o m s e mi -str u ct ur e d i nt er vi e ws a n d 

ar c hi v al r e c or ds t o a ns w er t h e r es e ar c h q u esti o ns.  I n a d diti o n, t h e as p e cts of r es e ar c h 

d esi g n et hi cs a n d w a ys t o e ns ur e r es e ar c h d esi g n q u alit y ar e d es cri b e d i n cl u di n g 

st at e m e nts o n s u bj e cti vit y a n d tr ust w ort hi n ess.  
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C h a pt er 4 pr es e nts t h e r es ult s of t his st u d y, t h er e b y f or mi n g t h e c or e of t his 

diss ert ati o n. T h e r es ult s ar e pr es e nt e d al o n gsi d e t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d r es e ar c h 

o bj e cti v es a n d i n cl u d e t h e a ns w ers t o t h e d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns r es ulti n g fr o m t h e 

lit er at ur e r e vi e w. F oll o wi n g t h e i ntr o d u cti o n t o t h e i nt er vi e w e d N F C s, t h e d et ail e d 

d es cri pti o ns of t h e i nt er vi e w fi n di n gs ar e pr es e nt e d i n a d diti o n t o t h e r es ult s fr o m t h e 

p arti ci p a nt c h e c ks a n d t h e s e ar c h f or c o ntr a di cti n g fi n di n gs.  

 

Fi n all y, C h a pt er 5 r efl e ct s o n t h e r es e ar c h fi n di n gs, r es ult s, a n d t h e or eti c al a s 

w ell as pr a cti c al i m pli c ati o ns. C o nsist e nt wit h c o m m o n st a n d ar ds, t h e dis c ussi o n of t h e 

r es ult s is f oll o w e d b y  t h e pr es e nt ati o n of t h e li mit ati o ns of t h e st u d y a n d 

r e c o m m e n d ati o ns f or f ut ur e r es e ar c h. 

 

T a bl e 2 : St r u ct u r e of t h e t h esis 

C h a pt e r  C o nt e nt  
1.  I nt r o d u cti o n  - R es e ar c h s u bj e ct  

- R es e ar c h q u esti o ns a n d o bj e cti v es  
- Str u ct ur e of t h e t h esis  

2.  Lit e r at u r e R e vi e w  - B a c k gr o u n d k n o wl e d g e lit er at ur e  
- C or p or at e h e d gi n g lit er at ur e  
- Lit er at ur e o n or g a nis ati o n al r es p o ns e t o 

r e g ul ati o n 
3.  M et h o d ol o g y  - R es e ar c h p hil os o p h y  

- A p pr o a c h t o r es e ar c h  
- R es e ar c h d esi g n  
- Te c h ni q u es a n d pr o c e d ur es  
- R es e ar c h et hi cs, s u bj e cti vit y, a n d 

tr ust w ort hi n ess 
4.  R es ults  - I ntr o d u cti o n t o t h e i nt er vi e w e d N F C s 

- I nt er vi e w fi n di n gs 
- P arti ci p a nt c h e c ks  
- C o ntr a di ct or y fi n di n gs  

5.  Dis c u ssi o n / c o nt ri b uti o n - Dis c ussi o n of fi n di n gs 

t o k n o wl e d g e 
- 
- 

C o ntri b uti o n t o t h e or y  
C o ntri b uti o n t o pr a cti c e  

- R es e ar c h li mit ati o ns  
- R e c o m m e n d ati o n f or f ut ur e r es e ar c h  
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2.  LI T E R A T U R E R E VI E W     

T h e p ur p os e of t his c h a pt er is t hr e e -f ol d. T h e first s e cti o n pr o vi d es n e c ess ar y 

b a c k gr o u n d k n o wl e d g e f or t his st u d y t hr o u g h r e vi e wi n g t h e r es p e cti v e lit er at ur e o n 

b a c k gr o u n d k n o wl e d g e. It pr o vi d es a n o v er vi e w of t h e m ar k et f or fi n a n ci al d eri v ati v es 

( h e n c efort h d eri v ati v es), e x pl ai ns t h eir us a g e b y N F Cs t o h e d g e e x p os ur e t o c ert ai n 

fi n a n ci al ris ks t h at aris e wit hi n t h eir b usi n ess a cti viti es, a n d gi v es a n o v er vi e w of t h e 

r e c e ntl y i m pl e m e nt e d a n d r ef or m e d r e g ul ati o n of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et.  

 

T h e s e c o n d s e cti o n r e vi e ws c or p or at e h e d gi n g lit er at ur e wit h t h e c o n cl usi o n t h at 

t h e e xisti n g r es e ar c h a n d t h e ori es f o c us o n t h e r ati o n al e f or c or p or at es t o h e d g e a n d t h e 

o pti m al w a y of h e d gi n g a n d f ail t o c o nsi d er r e g ul ati o n as a n i nfl u e n ci n g f a ct or of 

h e d gi n g a cti viti es. Gi v e n t hi s g a p, t h e m ai n p ur p os e of t h e s e c o n d s e cti o n i s t o pr e -

c o n c e pt u alis e a m o d el b a s e d o n t h e t h e ori es of w h y c or p or at es h e d g e a n d h o w t h e y 

h e d g e. T h e m o d el fr a m e w or k is d esi g n e d wit h t h e p ur p os e t o a n al ys e t h e i m p a ct of 

r e g ul ati o n o n cor p or at e h e d gi n g a cti viti es. As s u c h, r el e v a nt lit er at ur e o n c or p or at e 

h e d gi n g, w hi c h is t o fi n d i n t h e fi n a n ci al ris k m a n a g e m e nt fi el d is r e vi e w e d wit h t h e 

ai m t o i d e ntif y a n d d efi n e t h e k e y c o n c e pts f or t h e i niti al m o d el.  

 

T h e t hir d s e cti o n is c o n c er n e d wit h c o n c e pts of or g a nis ati o n al r es p o ns e t o 

r e g ul ati o n. F or w hi c h, t h e r e vi e w is wi d e n e d i nt o str at e gi c m a n a g e m e nt lit er at ur e, 

c o nt ai ni n g m ost of t h e  lit er at ur e o n or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h e r e vi e w 

yi el d e d i nt o t h e i d e ntifi c ati o n of a c o n c e pt, n a m el y t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e s et of 

C o o k, S h ort ell, C o nr a d, a n d M orris e y ( 1 9 8 3) , w hi c h t h e a ut h or d e e m e d i nstr u m e nt al i n 

or g a ni zi n g a n d c at e g ori zi n g t h e r es p o ns es of c or p or at es t o r e g ul ati o n. T his s h o ul d h el p 

t o c at e g ori z e t h e r e pl y of t h e i nt er vi e w e d N F C s. T h e c o n cl usi o n s e cti o n i nt e gr at es t h e 

s e c o n d a n d t hir d s e cti o ns t o cr e at e a n i nt e gr at e d i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k. 

F urt h er m or e, t h e lit er at ur e r e vi e w l e d t o d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns, t h er e b y attri b ut i n g 

f o c us t o t h e e m piri c al p h as e.  

 

2. 1.  D e ri v ati v es a n d t h e r e g ul at o r y m e as u r es  

T h e  diss ert ati o n f o c us es o n t h e t w o m ost si g nifi c a nt fi n a n ci al ris ks t o N F C s, 

n a m el y F X ris k a n d I R ri s k ( B o d n ar, Gi a m b o n a, Gr a h a m, & H ar v e y, 2 0 1 4) a n d t h e 

h e d gi n g of t h os e ris ks t hr o u g h O T C d eri v ati v es. T his s e cti o n d efi n es d eri v ati v es, gi v es 
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a n o v er vi e w of t h e si z e of t h e d eri v ati v es m ar k et; a n d e x pl ai ns t h e diff er e nt t y p es of 

d eri v ati v es us e d b y N F C s. Als o, a n o v er vi e w of t h e n e wl y i m pl e m e nt e d a n d r ef or m e d 

r e g ul ati o n of t h e m ar k et f or O T C d eri v ati v es i ncl u di n g pr a ctiti o n er c o m m e nts o n t h e 

e x p e ct e d i m p a ct of t h os e r e g ul ati o ns o n t h eir h e d gi n g a cti viti es is pr o vi d e d.  

 

T h e s e cti o n e n ds wit h a s u m m ar y of t h e m ai n p oi nts a n d hi g hli g ht s t h e 

pr a ctiti o n ers’ n e e d f or a fr a m e w or k t o a n al ys e a n d e v al u at e t h e i m p a c t of a cti o ns (s u c h 

as c h a n g es t o t h e r e g ul ati o n of O T C d eri v ati v es) o n t h e h e d gi n g a cti viti es a n d 

str at e gi es.  

 

2. 1. 1.  Fi n a n ci al ris k m a n a g e m e nt i n c o nt e xt wit h ot h e r fi r m a cti viti es   

As a n i n gr e di e nt of t h e ri s k m a n a g e m e nt s yst e ms of c or p or ati o ns, c or p or at e 

h e d g i n g c o m pris es t h e str at e g y a p pli e d b y c or p or ati o ns wit h t h e ai m t o li mit or offs et 

c ert ai n ris ks t h at m a y c h all e n g e t h e c o m p a n y, pri m aril y attri b ut e d t o fl u ct u ati o ns of 

c o m m o diti es pri c es, c urr e n ci es or i nt er est r at es ( Hilli er, Gri n bl att, & Tit m a n, 2 0 1 1). As 

s u c h, t h e c or p or at e l e v el vi e w r ais es t o f or e t h e q u esti o n of t h e r el ati o ns hi p of fi n a n ci al 

ris k m a n a g e m e nt wit h ot h er fir m a cti viti es. R e vi e w s h o ws t h at ris k m a n a g e m e nt 

lit er at ur e diff er e nti at es b et w e e n tr a diti o n al ris k m a n a g e m e nt ( T R M) a n d e nt er prise ris k 

m a n a g e m e nt ( E R M) ( R a z ali & Ta hir, 2 0 1 1). T R M a p pli es a sil o a p pr o a c h t o ris k 

m a n a g e m e nt, m e a ni n g t h at e a c h ris k cl ass is m a n a g e d i n a s e p ar at e sil o, a n d t hi s 

a p pr o a c h h as b e e n criti ci z e d as cr e ati n g i n effi ci e n ci es d u e t o t h e l a c k of c o or di n ati o n 

b et w e e n t h e v ari o us ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt s ( H o yt & Li e b e n b er g, 2 0 1 5). E R M i n 

c o ntr ast  a p pli es a h oli sti c a p pr o a c h t hr o u g h a c hi e vi n g a s yst e m ati c i nt e gr ati o n of all 

t y p es of ris ks t h at n e e d t o b e m a n a g e d a cr oss t h e e ntir e or g a ni z ati o n, w hi c h, i n t ur n 

r es ult s i n a b ett er u n d erst a n di n g of t h e i n h er e nt ris ks i n diff er e nt a cti viti es a n d a v oi ds 

t h e d u pli c ati o n of ris k m a n a g e m e nt e x p e n dit ur e b y e x pl oiti n g n at ur al h e d g es ( H o yt & 

Li e b e n b er g, 2 0 1 5; R a z ali & Ta hir, 2 0 1 1) . T h us, E R M is p art of c or p or at e str at e g y a n d 

t h e s e ni or m a n a g e m e nt, t h us oft e n ass u m es t h e r es p o nsi bilit y f or d efi ni n g t h e E R M 

o bj e cti v es, e nt aili n g t h e ris k a p p etit e, i n c o nt e xt of a c c o u nt o p p ort u niti es, i n a n 

i nt e gr at e d c or p or at e str at e g y f or m ul ati o n ( C A S, 2 0 0 4; C O S O, 2 0 0 9). 

 

S e v er al E R M fr a m e w or k s pr o vi d e g ui d a n c e o n i d e ntif yi n g, a n al ysi n g, 

m a n a gi n g, a n d m o nit ori n g ris ks a n d o p p ort u niti es, u n d er t h e c o nsi d er ati o n of t h e 

e n vir o n m e nt. T h e m ost oft e n cit e d ar e t h e fr a m e w or k of t h e C as u alt y A ct u ari al S o ci et y 
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( C A S), t h e fr a m e w or k of t h e C o m mitt e e of S p o ns ori n g Or g a ni z ati o ns of t h e Tr e a d w a y 

C o m missi o n ( C O S O), a n d t h e Ris k M at urit y M o d el of t h e Ris k a n d I ns ur a n c e 

M a n a g e m e nt S o ci et y ( RI M S). F or e x a m pl e  a n d as Ta bl e 3 s h o ws , t h e C A S fr a m e w or k 

c o n c e pt u alis e d t h e E R M al o n g f o ur cl ust ers of o p er ati o n al ris k, fi n a n ci al ris k, h a z ar d 

ris k, a n d str at e gi c ris k.  

 

T a bl e 3 : O v e r vi e w of E nt e r p ris e Ris k M a n a g e m e nt 

O p e r ati o n al Ri s k  
➢  B usi n ess o p er ati o ns ( e. g. h u m a n 

r es o ur c es, pr o d u ct d e v el o p m e nt) 
➢  E m p o w er m e nt ( e. g. l e a d er s hi p, 

c h a n g e r e a di n es s)  
➢  I nf or m ati o n t e c h n ol o g y ( e. g. 

r el e v a n c e, a v ail a bilit y) 
➢  I nf or m ati o n/ b usi n ess r e p orti n g ( e. g. 

b u d g eti n g, a c c o u nti n g, t a x ati o n)  

Fi n a n ci al Ri s k  
➢  Pri c e ( e. g. ass et v al u e, i nt er est r at e, 

f or ei g n e x c h a n g e, c o m m o dit y) 
➢  Li q ui dit y ( e. g. c as h fl o w, c all ris k, 

o p p ort u nit y c ost)  
➢  Cr e dit ( e. g. d ef a ult, d o w n gr a d e)  
➢  I nfl ati o n/ p ur c h asi n g p o w er  
➢  H e d gi n g/ b asi s ri s k  

St r at e gi c Ris k  
➢  C o m p etiti o n  
➢  C ust o m er n e e ds/I n d ustr y c h a n g es  
➢  R e g ul at or y / p oliti c al a n d 

d e m o gr a p hi c/ s o ci al tr e n ds  
➢  R e p ut ati o n / I m a g e  

H a z a r d Ri s k  
➢  N at ur al h a z ar ds  
➢  Fir e a n d ot h er pr o p ert y d a m a g e  
➢  T h eft a n d ot h er cri m e, p ers o n al 

i nj ur y 
➢  Di s e as e a n d dis a bilit y ( w or k r el at e d 

i nj uri es a n d di s e as e s) 
S o ur c e: A d a pt e d fr o m ( C A S, 2 0 0 4) O v er vi e w of E nt er pris e Ris k M a n a g e m e nt, C as u alt y A ct u ari al 
S o ci et y, p. 1 0  

 

Fi n a n ci al ris k c o m pris es cr e dit ris k, m ar k et ris k, li q ui dit y ris k or f or ei g n 

e x c h a n g e ris k t h at c a n n e g ati v el y i m p a ct t h e c or p or at e v al u e. As t h es e ris ks ar e dir e ctl y 

c o n n e ct e d wit h t h e c a pit al str u ct ur e of t h e c o m p a n y, fi n a n ci al ris k m a n a g e m e nt is 

cl os el y r el at e d t o t h e ar e a of c or p or at e fi n a n c e as w ell as wit h t h e c or p or at e str at e g y - 

c o nsi d eri n g ris k m a n a g e m e nt str at e g y is p art of t h e o v er all c or p or at e str at e g y. Wit h 

vi e w t o  t h e t o pi c of t hi s diss ert ati o n, n a m el y i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g, 

it is i nt er esti n g t h at t h e c or p or at e h e d gi n g p art i s c o v er e d i n t h e a b o v e-m e nti o n e d 

fr a m e w or k i n t h e Fi n a n ci al Ris k cl ust er w hil e t h e r e g ul at or y r es p o ns e p art is c o v er e d i n 

t h e Str at e gi c Ris k cl ust er.  

 

O v er all, t h e f oll o wi n g fi g ur e s u m m ari z es t h e a ut h ors u n d erst a n di n g of t h e vi e w 

o n fi n a n ci al ris k m a n a g e m e nt a n d c or p or at e h e d gi n g i n c o nt e xt wit h ot h er fir m 

a cti viti es. C or p or at e h e d gi n g i s a n i n gr e di e nt of t h e ris k m a n a g e m e nt s yst e ms of 

c or p or ati o ns a n d c o m pris es t h e str at e g y a p pli e d b y c or p or ati o ns wit h t h e ai m t o li mit or 

off s et c ert ai n fi n a n ci al ris ks c h all e n gi n g t h e c o m p a n y m ai nl y d u e t o fl u ct u ati o ns of 
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c urr e n ci es, i nt er est r at es or c o m m o diti es pri c es. A s s u c h, as d e pi ct e d i n Fi g ur e 1, it is 

cl os el y r el at e d t o c or p or at e fi n a n c e a n d c or p or at e str at e g y  ( B e n-A m ar, B o uj e n o ui, & 

Z é g h al, 2 0 1 4; B er k et al., 2 0 1 3; Hilli er et al., 2 0 1 1) .  

 

Fi g u r e 1 : Fi n a n ci al Ris k M a n a g e m e nt i n c o nt e xt wit h ot h e r fi r m a cti viti es  
 

A n u m b er of e m piri c al st u di es ( B artr a m et al., 2 0 0 9 a; C h a u d hr y, I q b al, 

M e h m o o d, & M e h m o o d, 2 0 1 4; H a us h alt er, 2 0 0 0; Ki m & C h a n c e, 2 0 1 8; Mi a n, 1 9 9 6; 

R a m pi ni, S ufi, & Vis w a n at h a n, 2 0 1 4)  h a v e i n di c at e d a p ositi v e c o -r el ati o n b et w e e n t h e 

b e n efit of a ris k m a n a g e m e nt pr o gr a m wit h t h e si z e of t h e c o m p a n y, t h er e b y l e a di n g t o a 

hi g h er li k eli h o o d of t h e l ar g er fir ms t o h e d g e. O n e of t h e m aj or c o ntri b uti n g f a ct ors t o 

w hi c h is t h e hi g h c osts ass o ci at e d wit h t h e i m pl e m e nt ati o n of a ris k m a n a g e m e nt 

pr o gr a m m e. T h es e c osts, of w hi c h t h e m aj or p art is fi x e d, f or e x a m pl e s p e ci ali z e d 

p ers o n n el a n d i nf or m ati o n s yst e ms’ c osts, n e e d t o b e s et a g ai nst t h e e x p e ct e d b e n efits of 

t h e ris k m a n a g e m e nt pr o gr a m m e i n or d er t o a n al y se w h et h er c or p or at e ris k 

m a n a g e m e nt will cr e at e v al u e o n a n et b asis ( Gl a u m, 2 0 0 2). Gi v e n w hi c h, m a n y fir ms 

( p arti c ul arl y s m all er fir m s) m a y n ot h e d g e at all or h e d g e l ess t h a n t h e y s h o ul d, d es pit e 

t h eir e x p os ur e t o fi n a n ci al ris ks ( S pr či ć, Te k a v či ć, & Š e vi ć, 2 0 0 8). 

 

2. 1. 2.  Ris k s h e d g e d b y N o n- Fi n a n ci al C o r p o r at es 

T h e lit er at ur e pr o vi d es s e v er al d efi niti o ns of ris k b as e d o n t h e p ur p os e; s o m e 

ass o ci at e it wit h l oss es a n d s o m e diff er e nti at e it or s et it e q u al t o u n c ert ai nt y. F or t h e 

p ur p os e of t his st u d y, ris k is d efi n e d as t h e a ct u al u n c ert ai nt y, w hi c h i m p airs t h e a b ilit y 

t o pr e di ct a n d t o e ns ur e, u n d er n or m al b usi n ess o p er ati o ns, a n yt hi n g t h at i m p a ct t h e 
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c ert ai nt y or st a bilit y of t h e fi n a n ci als, pr ofit a bilit y, a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e ( R aj e n dr a, 

2 0 1 3) . T h e lit er at ur e a b u n d a ntl y e vi d e n c es t h at ris ks r es ulti n g fr o m f or ei g n c urr e n c y 

fl u ct u ati o ns, i nt er est r at e c h a n g es, a n d c o m m o dit y pri c e m o v e m e nt ar e m ost si g nifi c a nt 

f or N F C s. F or e x a m pl e, B artr a m et al. ( 2 0 0 9 a)  i n t h eir st u d y s a m pl e of 7 3 1 9 n o n-

fi n a n ci al fir ms a cr oss 5 0 c o u ntri es ( w hi c h, as p er t h e a uth or’s k n o wl e d g e c o nstit ut es t h e 

m ost c o m pr e h e nsi v e s a m pl e) f o u n d t h at i n t er ms of d eri v ati v es us e, m ost si g nifi c a nt i s 

t h e us e of f or ei g n e x c h a n g e d eri v ati v es ( 4 5. 2 %) t o h e d g e ris k st e m mi n g fr o m a d v ers e 

m o v e m e nts of f or ei g n c urr e n c y, f oll o w e d b y i nt er est r at e d eri v ati v es ( 3 3. 1 %) t o h e d g e 

a g ai nst a d v ers e i nt er est r at e c h a n g es. A dist a nt t hir d is t h e us a g e of c o m m o dit y pri c e 

d eri v ati v es ( 1 0. 0 %) t o h e d g e a g ai nst dis a d v a nt a g e o us c o m m o dit y pri c e m o v e m e nts.  

 

S u c h ris ks, t y pi c all y h e d g e d b y t h e N F Cs c a n b e diff er e nti at e d a m o n gst t h e 

c at e g ori es of c as h fl o w ri s k, f air v al u e ris k, a n d n et i n v est m e nt ris k. C as h fl o w ris k i s 

t h e ris k t h at a n y c h a n g es i n a n u n d erl yi n g v ari a bl e, s u c h as f or ei g n e x c h a n g e r at e or 

i nt er est r at e, n e g ati v el y i m p a ct t h e f ut ur e c as h fl o ws p ai d or r e c ei v e d b y t h e c o m p a n y. 

C as h fl o w ris k aris es f or e x a m pl e w h e n a c o m p a n y h as f or ei g n c urr e n c y r e v e n u es a n d 

e x p e n dit ur es. F air v al u e ris k i s t h e ris k of c h a n g es i n a n u n d erl yi n g v ari a bl e aff e cti n g 

t h e f air v al u e of a n ass et or li a bilit y o n t h e c o m p a n y’s b al a n c e s h e et, s u c h as f or ei g n 

c urr e n c y r e c ei v a bl es a n d p a y a bl es. N et i n v est m e nt ris k is t h e ris k of c h a n g e s i n t h e 

f or ei g n e x c h a n g e r at e aff e cti n g t h e v al u e of a f or ei g n n et i n v est m e nt tr a nsl at e d i nt o t h e 

c o m p a n y’s r e p orti n g c urr e n c y.  

 

2. 1. 2. 1.  F or ei g n E x c h a n g e Ris k  

E c o n o mi c a cti vit y is t h e s o ur c e of w e alt h as w ell as v ari o us t y p es of ris ks. 

C orr es p o n di n gl y, t h e e x p a nsi o n of e c o n o mi c a cti vit y l e a ds t o a gr e at er s o ur c e of w e alt h 

b ut als o t o v ari o us t y p es of ris ks. T h e m ai n ris k t h at c or p or ati o ns f a c e w h e n  e x p a n di n g 

e c o n o mi c a cti viti es b e y o n d t h eir d o m esti c b or d ers is t h e F X ris k. F X ris k i s t h e n e g ati v e 

i m p a ct of a n u n a nti ci p at e d e x c h a n g e r at e c h a n g e o n t h e v al u e of a fir m. E x c h a n g e r at e 

fl u ct u ati o ns h a v e a n i m p a ct o n fir ms’ c as h fl o ws, a c c o u nti n g pr ofits as w ell as m ar k et 

a n d b o o k v al u es ( Hilli er et al., 2 0 1 1) a n d t h us, t h e m ul ti n ati o n al c o m p a ni es d o p a y a 

p arti c ul ar att e nti o n t o m a n a gi n g t h eir c urr e n c y ris k. F or N F Cs, t h er e ar e g e n er all y t hr e e 

c at e g ori es of e x p os ur e t o F X ris k, n a m el y ris k st e m mi n g fr o m tr a ns a cti o ns e x p os ur e, 

tr a nsl ati o n e x p os ur e, a n d e c o n o mi c e x p os ur e.  
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Ris k fr o m tr a ns a cti o n e x p os ur e, als o c all e d c o m mit m e nt ris k, i s ass o ci at e d wit h 

t h e e x p os ur e t o c urr e n c y fl u ct u ati o n w h e n t h er e is a ti m e l a g b et w e e n t h e c o m mit m e nt 

a n d s ettl e m e nt of a tr a ns a cti o n d e n o mi n at e d i n f or ei g n c urr e n c y, w hil e ris k fr o m 

tr a nsl ati o n e x pos ur e is p ur el y ass o ci at e d wit h t h e ris k t h at aris es w h e n c o n v erti n g 

fi n a n ci al st at e m e nts d e n o mi n at e d i n f or ei g n c urr e n ci es i nt o t h e h o m e c urr e n c y. T h e 

c o n c e pt of e c o n o mi c e x p os ur e is b as e d o n t h e i m p a ct of e x c h a n g e r at e c h a n g es o n a 

fir m’s f ut ur e c as h fl ows ( H or c h er, 2 0 1 1). It i n cl u d es tr a ns a cti o n a n d o p er ati n g e x p os ur e, 

as f ut ur e c as h fl o ws c o nsist of c as h fl o ws fr o m c o ntr a ct u al c o m mit m e nt ( Fl e mi n g, 

J a c ks o n, Li, S ar k ar, & Z o b el, 2 0 1 2)  a n d e x p e ct e d f ut ur e tr a ns a cti o ns ( o p er ati n g) 

( B o d n ar et al., 2 0 1 4). Aft er i d e ntif yi n g a n d m e as uri n g t h e t y p e a n d t h e m a g nit u d e of 

c urr e n c y ris k c h all e n gi n g t h e c o m p a n y, it is ti m e f or t h e c o m p a n y’s m a n a g e m e nt t o 

d e ci d e, if eli mi n ati n g or s el e cti v el y h e d gi n g t h at e x p os ur e is i n t h e i nt er est of t h e fir m 

a n d h o w t his s h o ul d b e d o n e. W h e n it c o m es t o m e as uri n g, n ot a bl y, o nl y tr a ns a cti o n 

e x p os ur e c a n b e pr e cis el y m e as ur e d, w hil e tr a nsl ati o n a n d e c o n o mi c e x p os ur e r el y o n 

esti m ati o ns a n d as s u c h ar e diffi c ult t o m e as ur e. T a bl e  4  s u m m ari z es t h e t hr e e 

c at e g ori es of F X ris k e x p os ur e, t h at N F C s ar e e x p os e d t o.  

 

T a bl e 4 : C at e g o ri es of C u r r e n c y Ris k 

 Tr a n s a cti o n  ris k Tr a n sl ati o n  ris k E c o n o mi c ris k  

D es c ri pti o n  R el at e d t o i n di vi d u al 
tr a n s a cti o n s 
d e n o mi n at e d i n f or ei g n 
c urr e n ci es, i m p orts, 
e x p orts, f or ei g n ass ets, 
a n d l o a n s.  

 

R el at e d t o t h e 
tr a n sl ati o n of b al a n c e 
s h e ets a n d i n c o m e 
st at e m e nts i n f or ei g n 
c urr e n ci es t o t h e 
c urr e n c y of t h e p ar e nt 
c o m p a n y f or fi n a n ci al 
r e p orti n g p ur p o s es.  

R el at e d t o l o si n g 
c o m p etiti v e a d v a nt a g e 
d u e t o e x c h a n g e r at e 
m o v e m e nts.  

 

E x a m pl es  A G er m a n c o m p a n y 
i m p orts p arts fr o m 
j a p a n; t h e G er m a n 
c o m p a n y is e x p o s e d 
t h e ris k of t h e y e n 
a p pr e ci ati n g a n d t h e 
E ur o pri c e of p arts 
i n cr e a s e.  

 

t o 

A G er m a n c o m p a n y 
h as a U S s u b si di ar y; 
t h e G er m a n c o m p a n y 
is e x p o s e d t o t h e ris k 
of t h e e ur o w e a k e ni n g, 
a n d t h e v al u e of t h e 
s u b si di ar y’ s ass ets, 
li a biliti es a n d pr ofits 
c o ntri b uti o n s 
d e cr e a si n g i n e ur o 
t er m s i n c o n s oli d at e d 
fi n a n ci al st at e m e nts.  

A G er m a n a n d a 
J a p a n es e c o m p a n y ar e 
c o m p eti n g i n t h e U K; 
if t h e y e n d e pr e ci at es 
a g ai n st p o u n d st erli n g 
a n d t h e e ur o/ p o u n d 
e x c h a n g e r at e r e m ai n s 
st a bl e, t h e J a p a n es e 
c o m p a n y c a n l o w er its 
pri c es i n t h e U K, t h u s 
o bt ai ni n g a 
c o m p etiti v e a d v a nt a g e 
o v er t h e G er m a n 
c o m p a n y.  

S o ur c e: Hilli er et al. ( 2 0 1 1) , Fi n a n ci al M ar k ets a n d C or p or at e Str at e g y . B er k s hir e: M c Gr a w-Hill 
E d u c ati o n.  
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2. 1. 2. 2.  I nt er est R at e Ris k 

N o n -fi n a n ci al c or p or at es f a c e i nt er est r at e ris k fr o m t w o s o ur c es: T h e i nt er est r at e 

s e nsiti vit y of t h eir ass ets a n d t h e i nt er est r at e s e nsiti vit y of t h eir li a biliti es ( C h er n e n k o & 

F a ul k e n d er, 2 0 1 2) . T h er ef or e, m at c hi n g t h e i nt er est r at e s e nsiti vit y of fir m’s c as h fl o ws a n d 

t h e fi n al e x p os ur e fr o m t h e d e bt i nstr u m e nts is a n i m p ort a nt g o al of ris k m a n a g e m e nt 

d e p art m e nts. I n a d diti o n, i nt er est r at e m o v e m e nt i s cl os el y r el at e d t o b usi n ess c y cl e 

c h a n g es a n d i nfl u e n c e –  t hr o u g h t h e c ost of c a pit al –  t h e i n v est m e nt b e h a vi o ur a n d 

i n dir e ctl y t h e c o m p etiti v e p ositi o n of fir ms ( B artr a m, 2 0 1 7).  As a r es ult, m ost N F C s ar e 

m oti v at e d t o m a n a g e i nt er est r at e ris k vi a h e d gi n g attri b ut e d t o t h eir d e bt c h oi c es of c a pit al 

str u ct ur e.  

  

W h e n d e ci di n g o n t h e c o m p a n y’s d e bt str u ct ur e, c or p or at e tr e as ur ers m ust f or 

e x a m pl e c h o os e w h et h er t o b orr o w s h ort or l o n g t er m, at a fi x e d or fl o ati n g  r at e, a n d 

b e c a us e all t h es e d e cisi o ns aff e ct t h e fir m’s li a bilit y str e a m, it e m er g es as t h e str e a m of 

i nt er est c ost t h at t h e fir m will b e p a yi n g i n t h e f ut ur e ( Hilli er et al., 2 0 1 1). T h e c o m p a n y’s 

li a bilit y str e a m c a n b e d e c o m p os e d i nt o t w o c o m p o n e nts: O n e t h at r efl e cts d ef a ult fr e e 

i nt er est r at e (s u c h as a Tr e as ur y B o n d R at e) a n d o n e t h at r efl e cts t h e fir m’s cr e dit r ati n g. 

C orr es p o n di n gl y, Hilli er et al. ( 2 0 1 1)  s h o w e d t h at a fir ms’ fl o ati n g r at e b orr o wi n gs a n d r oll 

o v er of s h ort -t er m i nstr u m e nts als o pr es e nt ris ks. I n c o ntr ast, w h e n a fir m b orr o ws at a 

fi x e d r at e, b ot h c o m p o n e nts ar e fi x e d, t h us t h e e x p os ur e c o nstit ut es t h e ris k of b ei n g l o c k e d 

i n t o o hi g h i nt er est r at e l e v els w h e n i nt er est r at es f all. T h e c h a n gi n g i nt er est r at es will 

c h a n g e t h e m ar k et v al u e of o utst a n di n g fi x e d -r at e d e bt. F urt h er m or e, si g nifi c a nt ris k o n t h e 

li a bilit y si d e of a fir m’s b al a n c e s h e et st e ms fr o m p e nsi o n pro visi o ns wit h t h eir v al u e 

i n cr e asi n g wit h t h e f all i n i nt er est r at es. T h os e p ositi o ns o n t h e li a bilit y si d e of c or p or at es’ 

b al a n c e s h e et h a v e b e e n o bs er v e d t o b e tr a diti o n all y hi g h i n s o m e j uris di cti o ns, s u c h as 

G er m a n y.    

 

C o nsi d eri n g t h e ass et si d e, i nt er est r at e c h a n g es dir e ctl y i m p a ct a fir ms’ fi n a n ci al 

ass ets a n d c h a n g e t h eir m ar k et v al u e wit h t h e s p e cifi c c h ar a ct eristi cs of t h e ass ets ( m at urit y, 

t e n or, d ur ati o n, et c.), t h er e b y d et er mi ni n g t h e t y p e a n d si z e of t h e i m p a ct ( B artr a m, 2 0 0 2). 

I n a d diti o n, i nt er est r at e m o v e m e nts i m p a ct t h e v al u e of pr oj e cts a n d r e al ass ets. H o w e v er, 

t h e l att er is diffi c ult t o i d e ntif y a n d q u a ntif y, si n c e t h eir m ar k et v al u es ar e n ot a v ail a bl e at 
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r e g ul ar i nt er v als a n d t h eir f ut ur e c as h fl o ws ar e n ot c o ntr a ct u all y fi x e d ( B artr a m, 2 0 0 2) 

F urt h er m or e, t h e i nt er est r at es als o i m p a ct t h e l e v el of ass ets as t h e i nt er est r at e l e v el i s a 

m aj or d et er mi n a nt of a fir m’s i n v est m e nt d e cisi o n ( C h er n e n k o & F a ul k e n d er, 2 0 1 2). 

   

2. 1. 2. 3.  C o m m o dit y Pri c e Ris k  

C o m m o diti es  r ef er t o g o o ds s u c h as m et als, e n er g y, a n d a gri c ult ur al pr o d u cts, 

w h os e pri c es ar e e x p os e d t o v ol atilit y d u e t o c h a n g es i n s u p pl y a n d d e m a n d as w ell as 

s p e c ul ati o n  ( P et ers o n, 2 0 1 8). T h e c h a n g es i n c o m m o dit y pri c es –  w hi c h ar e i n g e n er al 

d e n o mi n at e d i n U S D oll ars, c a n h a v e pr of o u n d i m p a ct o n t h e fi n a n ci al p erf or m a n c e of 

c or p or ati o ns  ( Zsi di si n, H artl e y, G a u d e n zi, & K a uf m a n n, 2 0 1 6). E q u all y, a n y u nf a v o ur a bl e 

m o v e m e nts fr o m a c or p or at e’s p ers p e cti v e c a n h a v e a d etri m e nt al i m p a ct o n e q uit y v al u e, 

t hr o u g h i n cr e as e d c osts of g o o ds s ol d a n d t h e l o w er i n v e nt or y v al u e ( Zsi di si n et al., 2 0 1 6). 

T h us, i n w a ys t h at ar e li k e t h e m a n a g e m e nt of F X a n d i nt er est r at e ris k, c or p or ati o ns ai m t o 

r e d u c e c o m m o dit y pri c e ris k e x p os ur es m a xi m all y p ossi bl e t hr o u g h n at ur al h e d gi n g a n d 

t hr o u g h t h e us a g e of c o m m o dit y d eri v ati v es. 

H o w e v er, as m e nti o n e d a b o v e, t hi s st u d y will c o n c e ntr at e o n F X -ris k a n d I R-ris k 

gi v e n t h e li mit ati o n o n s c o p e a n d ti m e a n d c orr es p o n di n gl y, e x cl u d es t h e h e d gi n g of 

c o m m o dit y pri c e ris k.  

 

2. 1. 3.  D e ri v ati v es u s e d b y N o n- Fi n a n ci al C o r p o r at es 

T h e w a ys i n w hi c h, n o n -fi n a n ci al c or p or at es c a n a p pr o a c h o c c urri n g ris ks t hr o u g h 

t h e p ers p e cti v e of f or ei g n c urr e n c y or i nt er est r at e m o v e m e nts, c a n b e s u m m ari z e d u n d er 

f o ur h e a di n gs, n a m el y ( 1) d o n ot hi n g, ( 2) eli mi n at e t h e ris k, ( 3) pr ot e ct t h e d o w nsi d e a n d 

r et ai n a n y u psi d e, a n d ( 4) c o nt ai n ris k wit hi n a r a n g e ( CI M A, 2 0 0 8).  

W h e n a c o m p a n y d e ci d e s t o r e d u c e or eli mi n at e t h e ris k, t h e str at e g y a p pli e d is 

s u bj e ct t o t h e t y p e of e x p os ur e t o w hi c h t h e c o m p a n y is s u bj e ct e d; t h e c o m p a n y’s p oli c y; 

a n d it s a bilit y t o i m pl e m e nt n at ur al h e d gi n g. N at ur al h e d gi n g is a w a y t o r e d u c e fi n a n c i al 

ris k of a fi n a n ci al i nstr u m e nt b y i n v esti n g i n a fi n a n ci al i nstr u m e nt w h os e p erf or m a n c e is 

c o ntr ari o us t o t h e p erf or m a n c e of t h e i niti al fi n a n ci al ass et  ( F a u c e gli a, S hi n g al, & 

Wer m eli n g er, 2 0 1 4) . C o m p a ni es oft e n c o m bi n e n at ur al h e d gi n g a n d t h e us e of d eri v ati v es, 

s u c h as, f or w ar ds, f ut ur e s, o pti o ns,  or s w a ps.  
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2. 1. 3. 1.  D eri v ati v es a n d t h e D eri v ati v es M ar k et  

D eri v ati v es ar e fi n a n ci al i nstr u m e nts w h os e v al u e t o d a y or at s o m e f ut ur e d at e is 

d eri v e d e ntir el y fr o m t h e v al u e of a n ot h er ass et ( or gr o u p of ass ets), k n o w n as t h e 

u n d erl yi n g ass et  ( C h a n c e & Br o o ks, 2 0 1 5). T h er e ar e f o ur m ai n t y p es of d eri v ati v e 

c o ntr a cts i n t h e fi n a n ci al m ar k ets, i. e., f or w ar ds, f ut ur es, s w a ps, a n d o pti o n s  ( H ull, 2 0 1 5). 

T h es e c o ntr a cts c a n b e cl assifi e d as f or w ar d c o m mit m e nts a n d c o nti n g e nt cl ai m s , as Fi g ur e 

2 s h o ws . T h e f or m er ar e c o ntr a cts b et w e e n t w o p arti es t o e n g a g e i n a tr a ns a cti o n at a l at er 

d at e at a pri c e est a blis h e d t o d a y ( e. g. f or w ar ds, f ut ur es , a n d s w a ps), w hil e t h e l att er ar e 

d eri v ati v es w hi c h c a us e a p a y off i n c as e of a s p e cifi c e v e nt  ( C h a n c e & Br o o ks, 2 0 1 5).  

F urt h er t o t h e a b o v e -m e nti o n e d diff er e nti ati o n, d eri v ati v es c a n als o b e cl assifi e d, 

b a s e d o n t h e pl a c e w h er e t h e y ar e tr a d e d, i. e., i n e x c h a n g e tr a d e d d eri v ati v es a n d O T C 

d eri v ati v es. W hil e e x c h a n g e tr a d e d d eri v ati v es ar e tr a d e d o n offi ci al e x c h a n g es a n d ar e 

st a n d ar dis e d i n t er ms of d eli v er y a n d s ettl e m e nt, O T C d eri v ati v es, s u c h as f or w ar ds , s w a ps 

a n d O T C o pti o ns, ar e bil at er al i n n at ur e, i. e. t h e c o ntr a ct t er ms ar e n e g oti a bl e b et w e e n t h e 

t w o p arti es. T h us, t h e y ar e n ot st a n d ar dis e d, h ar dl y r e g ul at e d, a n d t ail or e d t o t h e n e e ds of 

t h e c o u nt er p arti es, w hi c h i n f a ct e m er g es as t h e m ai n a d v a nt a ge of t h os e d eri v ati v es.  

 

 

Fi g u r e 2: O v e r vi e w of t h e M a r k et f o r D e ri v ati v es 
S o ur c e: A d a pt e d fr o m Fi n a n ci al S er vi c es C o ns ulti n g ( 2 0 1 8):  Fi n a n ci al D e ri v ati v es 
O v er vi e w, fr o m w w w.fi ns er v.l u/ F S K n o wl e d g e C e nt er/ D eri v ati v es/ D eri v ati v es 

O v er vi e w/ Ty p e of D eri v ati v es. ht ml 

http://www.finserv.lu/FS%20Knowledge%20Center/Derivatives/Derivatives%20Overview/Type%20of%20Derivatives.html
http://www.finserv.lu/FS%20Knowledge%20Center/Derivatives/Derivatives%20Overview/Type%20of%20Derivatives.html
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T h e d o c u m e nt ati o n of a n O T C  a gr e e m e nt i s m ostl y b as e d o n st a n d ar dis e d m o d el 

c o ntr a cts s u c h as t h e m ast er a gr e e m e nt of t h e I nt er n ati o n al S w a p a n d D eri v ati v e 

Ass o ci ati o n (I S D A) a n d t h e G er m a n m ast er a gr e e m e nt ( D e uts c h er R a h m e n v ertr a g ( D R V)) 

of t h e G er m a n B a n ki n g Ass o ci ati o n ( B u n d es v er b a n d D e uts c h er B a n k e n), w hi c h ar e 

s u bs e q u e ntl y a dj ust e d a c c or di n g t o t h e n e g oti ati o ns of t h e t w o c o ntr a ct p arti es. W hil e t h e 

I S D A m ast er a gr e e m e nts ar e g o v er n e d b y E n glis h a n d N e w Y or k l a w, t h e G er m a n m ast er 

a gr e e m e nt i s g o v er n e d b y G er m a n l a w  ( H u ds o n, 2 0 1 7). 

 

I n t er ms of si z e a n d str u ct ur e of t h e d eri v ati v es m ar k et, t h e r e g ul ar s ur v e ys of t h e 

B a n k f or I nt er n ati o n al S ettl e m e nts ( BI S ) s er v e as t h e pri m ar y s o ur c e, pr o vi di n g 

i nt er n ati o n all y c o nsist e nt i nf or m ati o n. A c c or di n g t o t h es e st atisti cs, t h e d eri v ati v es m ar k et, 

c o m prisi n g of b ot h t h e O T C a n d t h e e x c h a n g e tr a d e d d eri v ati v es, is h u g e wit h a n esti m at e d 

n oti o n al o ut st a n di n g a m o u nt of U S D 6 9 0 trilli o n as p er J u n e 2 0 1 8 ( BI S, 2 0 1 8). T h e 

n oti o n al a m o u nt i s t h e esti m at e d t ot al a m o u nt u n d erl yi n g t h e o utst a n di n g tr a ns a cti o n, a n d 

c orr es p o n di n gl y, t h e c o ntr a ct v al u e u n d er t his n oti o n al a m o u nt m i g ht b e m u c h l o w er. 

Alt h o u g h t h e st atisti cs c oll e ct e d f or t h e t w o m ar k ets ar e n ot c o m pl et el y c o m p ar a bl e, t h e 

O T C m ar k et i s m u c h l ar g er t h a n t h e e x c h a n g e tr a d e d m ar k et ( H ull, 2 0 1 5). A c c or di n g t o t h e 

st atisti cs of t h e BI S, fr o m t h e a b o v e m e nti o n e d U S D 6 9 0 trilli o n as of e n d -J u n e 2 0 1 8 

ar o u n d U S D 5 9 5 trilli o n w as attri b ut a bl e t o O T C d eri v ati v es, w hil e t h e n oti o n al a m o u nt of 

e x c h a n g e tr a d e d d eri v at e a m o u nt e d t o U S D 9 5 trilli o n ( BI S, 2 0 1 8). Fi g ur e 3 pr es e nts t h e 

m ar k et si z e of O T C d eri v ati v es i n c o m p aris o n t o e x c h a n g e tr a d e d d eri v ati v es.  
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Fi g u r e 3 : M a r k et si z e O T C D e ri v ati v es vs E x c h a n g e Tr a d e d D e ri v ati v e s 
S o ur c e: BI S ( 2 0 1 8) : BI S St atisti cs E x pl or er - D eri v ati v es st ati sti cs, fr o m 

htt p://st ats. bi s. or g/st at x/t o c/ D E R. ht ml 
 
Wit hi n t h e O T C d eri v ati v es m ar k et, w hi c h c o nstit ut es t h e r el e v a nt m ar k et f or t his 

st u d y, i nt er est r at e r el at e d c o ntr a cts a n d f or ei g n e x c h a n g e r el at e d c o ntr a cts ar e t h e m aj orit y 

of d eri v ati v es us e d, as e vi d e nt t hr o u g h t h e b el o w e x c er pt fr o m t h e BI S’ s e mi- a n n u al 

s ur v e ys o n gl o b al O T C d eri v ati v es s h o w. 1  F or e x a m pl e, of t h e U S D 5 9 5 trilli o n 

o utst a n di n g n oti o n al a m o u nt s of O T C d eri v ati v es at e n d-J u n e 2 0 1 8, U S D 4 8 1. 1 trilli o n 

w er e r el at e d t o i nt er est r at e c o ntr a cts a n d U S D 9 5. 8 trilli o n w er e r el at e d t o f or ei g n 

e x c h a n g e c o ntr a cts ( BI S, 2 0 1 8). F urt h er o utst a n di n g d eri v ati v es i n cl u d e: e q uit y-li n k e d 

c o ntr a cts ( U S D 7. 1 trilli o n), c o m m o dit y c o ntr a cts ( U S D 2. 1 trilli o n), cr e dit d ef a ult s w a ps 

( U S D 8. 6 trilli o n). T h e gr oss m ar k et v al u e of O T C d eri v ati v es, w hi c h r ef er s t o t h e c ost of 

r e pl a ci n g all o ut st a n di n g c o ntr a cts at c urr e nt m ar k et pri c es – st o o d at U S D 1 0. 3 trilli o n at 

e n d-J u n e 2 0 1 8. Ta bl e 5 pr es e nts a s u m m ar y of t h e gl o b al I R a n d F X c o ntr a cts.  

 
 

 

1  F or a c o m pl et e o v er vi e w of t h e o utst a n di n g gl o b al O T C d eri v ati v es ( o ut st a n di n g n oti o n al 
a m o u nt s a n d gr oss m ar k et v al u e) as of e n d J u n e 2 0 1 8 r ef er t o a p p e n di x 1.   
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T a bl e 5: Gl o b al I R a n d F X c o nt r a cts ( J u n e- e n d 2 0 1 8) 

T y p e of C o nt r a ct  N oti o n al a m o u nt s 

o utst a n di n g  i n billi o ns 

U S D  

of 

G r o ss m a r k et 

billi o ns of 

v al u e i n 

U S D  

F o r ei g n E x c h a n g e C o nt r a ct s  9 5, 7 9 8  2, 6 2 0  

O utri g ht F or w ar d s a n d F X S w a p s  5 6, 4 1 6  1, 2 4 9  

C urr e n c y S w a p s  2 6, 0 1 2  1, 1 5 5  

C urr e n c y O pti o n s  1 3, 3 0 7  2 1 6  

I nt e r e st R at e C o nt r a ct s  4 8 1, 0 8 5  6, 6 4 4  

F or w ar d R at e A gr e e m e nts  8 4, 1 3 1  1 0 7  

S w a p s  3 4 9, 7 6 1  5, 9 1 4  

O pti o n s  4 6, 8 3 3  6 2 3  

S o ur c e: BI S ( 2 0 1 8) , O T C d eri v ati v es at e n d-J u n e 2 0 1 8 St atisti c al r el e as e. B as el: B a n k f or 
I nt er n ati o n al S ettl e m e nts - M o n et ar y a n d E c o n o mi c D e p art m e nt.  

 

T h e m aj or p art of t h e o ut st a n di n g d eri v ati v es is h el d b y fi n a n ci al i nstit uti o ns a n d 

r e p orti n g d e al ers. H o w e v er, t h e i m p ort a n c e a n d us a g e of fi n a n ci al d eri v ati v es f or n o n -

fi n a n ci al c or p or at es h as s h o w n a si g nifi c a nt i n cr e a s e, f oll o wi n g t h e i n cr e as e i n 

gl o b ali z ati o n, i nt er c o n n e ct e d n ess, a n d c o m pl e xit y o f m ar k ets i n c o nj u n cti o n wit h t h e 

d e v el o p m e nt of m ar k et f or d eri v ati v e fi n a n ci al pr o d u cts.  

 

M ai n d eri v ati v es us e d b y n o n -fi n a n ci al c or p or at es ar e f or ei g n e x c h a n g e c o ntr a cts 

a n d i nt er est r at e c o ntr a ct s. A c c or di n g t o BI S ( 2 0 1 8) , i n J u n e-e n d 2 0 1 8, t h e n oti o n al v al u e of 

o utst a n di n g I R a n d F X d eri v ati v es h el d b y n o n -fi n a n ci al fir ms a m o u nt e d t o U S D 1 4. 4 

trilli o n a n d U S D 1 1. 8 trilli o n i n c o m p aris o n t o o nl y U S D 6. 1 trilli o n a n d $ 3. 3 trilli o n at t h e 

e n d of y e ar 2 0 0 0. Wit h r e g ar ds t o G er m a n n o n -fi n a n ci al c or p or at es, d eri v ati v es ar e o n e of 

t h e m ai n t o ols w h e n it c o m es t o e xt er n al h e d gi n g of ris k. F or e x a m pl e, a s ur v e y of t h e 

G er m a n S e c uriti es I nstit ut e D AI a n d of t h e Ass o ci ati o n of G er m a n Tr e as ur ers V D T s h o ws, 

7 8. 6 % of 3 6 4 c or p or at es wit h y e arl y r e v e n u es of m or e t h a n 1 0 0 M E ur os t o us e d eri v ati v es 

f or ris k c o ntr olli n g p ur p o s es ( D AI & V D T, 2 0 1 2). Fi n di n gs s h o w e d a si g nifi c a nt p orti o n of 

t h e c or p or at es s ur v e y e d t o m ai nl y us e O T C d eri v ati v es ( 4 2 % v er y oft e n, 2 5 % oft e n, 8 % 

r at h er s el d o m, 2 5 % n e v er) w hil e t h e e x c h a n g e tr a d e d d eri v ati v es ar e o nl y us e d b y s m all 

n u m b er of c or p or at es ( 4. 5 % v er y oft e n, 7. 5 % oft e n, 1 6. 9 % r at h er s el d o m, 7 0. 8 % n e v er).  
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H o w e v er, t h e e x p o n e nti al i n cr e as e of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et, es p e ci all y 

c o m pl e x o n es, a n d t h e f a ct t h at its d e v el o p m e nt h as d e c o u pl e d fr o m t h e r e al e c o n o m y d u e 

t o t h e i n cr e as e d us a g e of O T C d eri v ati v es f or s p e c ul ati o n p ur p os es c ul mi n at e d i n h u g e 

s yst e m i c ris ks e m a n ati n g fr o m t h at m ar k et. As t h e B as el C o m mitt e e o n B a n ki n g 

S u p er visi o n ( h e n c ef ort h B S C B), w hi c h is o n e of t h e m ai n r e g ul at ors of t h e b a n ki n g s e ct or, 

p oi nt e d o ut, n e w t y p es of ris ks h a v e b e e n i ntr o d u c e d b y c o m pl e x d eri v ati v e s wit h hi g h 

c o nt a gi o n  eff e cts a n d t h e l a c k of tr a ns p ar e n c y i n t h e m ostl y u nr e g ul at e d O T C m ar k et; a n d 

t h es e, i n t ur n, c o ntri b ut e d si g nifi c a ntl y t o t h e fi n a n ci al crisis t h at st art e d i n s u m m er 2 0 0 7 

( B C B S, 2 0 1 0 b, 2 0 1 1 a). I n c o ns e q u e n c e, G 2 0 c o u ntri es i m pl e m e nt e d a c o m pr e h e nsi v e 

r ef or m of O T C d eri v ati v es m ar k ets t o r e d u c e s yst e mi c c o nt a gi o n ris k a n d s pill o v er ris k 

i n cl u di n g t h e r e p ortin g t o tr a d e r e p osit ori es, c e ntr al cl e ari n g of st a n d ar di z e d d eri v ati v es, as 

w ell as hi g h er c a pit al r e q uir e m e nts f or n ot cl e ar e d O T C d eri v ati v es (I n g v es, 2 0 1 3). As 

d eri v ati v es pl a y a pi v ot al r ol e i n c or p or at es ris k m a n a g e m e nt str at e gi es of n o n -fi n a n ci al 

c or p or at es ( B artr a m et al., 2 0 0 9 a; D AI & V D T, 2 0 1 2), a n y c h a n g es i n t h e r e g ul ati o n of 

s u c h d eri v ati v es is e x p e ct e d t o i m p a ct N F Cs’ h e d gi n g a cti viti es a n d str at e gi es.  

 

2. 1. 3. 2.  F or ei g n E x c h a n g e D eri v ati v es  

S e v er al str at e gi es ar e us e d t o h e d g e F X ris k, a m o n gst ot h ers, d e p e n di n g o n t y p e of 

e x p os ur e i d e ntifi e d a n d m e as ur e d as w ell as fir m’s p oli c y a n d a bilit y t o a c c o m m o d at e 

n at ur al h e d gi n g, w hi c h o c c urs w h e n a c o m p a n y c a n m at c h it s c as h i nfl o ws fr o m a 

p arti c ul ar f or ei g n c urr e n c y t o its c as h o utfl o ws i n t h at f or ei g n c urr e n c y ( G ol d b er g & Dr o gt, 

2 0 0 8; Ki m & C h a n c e, 2 0 1 8) . C o m p a ni es oft e n c o m bi n e n at ur al h e d gi n g a n d t h e us e of 

d eri v ati v es.  

N at ur al h e d gi n g str at e gi e s i n cl u d e a m o n g ot h ers, t h e f oll o wi n g m et h o ds ( G ol d b er g 

& Dr o gt, 2 0 0 8; K ell e y, 2 0 0 1) : 

•  Tr a nsf erri n g e x p os ur e t o a n ot h er c o m p a n y b y d e n o mi n ati n g s al es a n d p ur c h as e 

c o ntr a cts i n d o m esti c c urr e n c y,  

•  Mi ni mi zi n g e x p os ur e b y m at c hi n g s al es a n d pr o d u cti o n i n s a m e c o u ntr y or b y 

a dj usti n g pr o d u cti o n l e v el i n c ert ai n c o u ntri es, i n c as e of pr o b a bl e u nf a v o ur a bl e 

f or ei g n c urr e n c y m o v e m e nts,   
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•  M a n a gi n g e x p os ur e b y m at c hi n g c as h fl o ws b y eit h e r b orr o wi n g or l e n di n g f or ei g n 

c urr e n c y,  

•  R e d u ci n g e x p os ur e b y n etti n g it o ut wit hi n t h e gr o u p as w ell as a dj ust ti mi n g of 

p a y m e nt wit hi n gr o u p, i. e. a c c el er at e p a y m e nt or d el a y p a y m e nt i n r es p o ns e of 

e x p e ct e d c urr e n c y m o v e m e nt (l e a di n g a n d l a g gi n g t e c h ni q u e).  

W h e n n at ur al h e d gi n g d o es n ot s uffi c e t o r e d u c e F X ris k e x p os ur e t o a n a c c e pt a bl e 

l e v el, c o m p a ni es oft e n t ur n t o e xt er n al h e d gi n g t hr o u g h t h e m ar k et f or d eri v ati v es. H e d gi n g 

t hr o u g h t h e d eri v ati v es m ar k et c o nsist s of t h e us a g e of d eri v ati v e c o ntr a ct s, s u c h as: 

F or ei g n c urr e n c y f or w ar ds, f or ei g n c urr e n c y f ut ur es, f or ei g n c urr e n c y o pti o ns or f or ei g n 

c urr e n c y s w a ps. As m e nti o n e d a b o v e, f ut ur es a n d s o m e st a n d ar d o pti o ns ar e e x c h a n g e 

tr a d e d, w hil e t h e O T C m ar k et, w hi c h is r el e v a nt f or t his st u d y, i n cl u d es fo ur t y p es of 

tr a ns a cti o ns, n a m el y o utri g ht f or w ar ds, f or ei g n e x c h a n g e s w a ps, c urr e n c y s w a ps, a n d 

c urr e n c y o pti o ns.  

 

a)  O utri g ht f or w ar ds  

O utri g ht f or w ar ds ar e tr a ns a cti o ns i n v ol vi n g t h e e x c h a n g e of t w o c urr e n ci e s at a 

r at e a gr e e d o n t h e d at e of t h e c o ntr a ct f or v al u e or d eli v er y ( c as h s ettl e m e nt) at s o m e ti m e 

i n t h e f ut ur e ( BI S, 2 0 1 9). T h e eff e ct of usi n g a f or ei g n e x c h a n g e f or w ar d c o ntr a ct i s 

e q ui v al e nt t o t h e us a g e of a f or ei g n e x c h a n g e f ut ur es c o ntr a ct, wit h t h e o nl y diff er e n c e t h at 

t h e f or m er is a n O T C d eri v ati v e a n d t h e l att er e x c h a n g e tr a d e d. T h e us a g e of f or w ar d 

c o ntr a cts, w hi c h is u s u all y c o n d u ct e d vi a a fi n a n ci al i nt er m e di ar y, h as t h e a d v a nt a g e t h at it 

c a n b e t ail or e d t o t h e n e e ds of t h e c o m p a n y, a n d t h e dis a d v a nt a g e of li mit e d li q ui dit y as it is 

n ot st a n d ar dis e d. F urt h er m or e, t h e pr ofit or l oss of a f or w ar d c o ntr a ct i s r e ali z e d at 

m at urit y, w h er e as, t h e pr ofit or l oss d u e t o c h a n gi n g f ut ur es pri c es is s ettl e d at e n d of t h e 

tr a di n g d a y b y t h e br o k er a g e h o us e, c all e d m ar ki n g-t o-m ar k et ( H ull, 2 0 1 5).  

 

H o w e v er, b ot h m et h o ds all o w t h e c o m p a n y t o b e a bl e t o offs et t h e ris k b y t a ki n g t h e 

o p p osit e p ositi o n as it h as o n t h e s p ot r at e. W hil e f or ei g n e x c h a n g e f or w ar ds c o ntr a cts o n 

m aj or c urr e n ci es ar e r e a dil y a v ail a bl e, t h e tr a di n g of l ess li q ui d or v er y v ol atil e c urr e n ci es 

is li mit e d.  
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F or w ar d a n d f ut ur e c o ntr a cts, irr es p e cti v e of t h e u n d erl yi n g ass et, i n v ol v e t h e 

a gr e e m e nt of c ert ai n t er ms a n d c o n diti o ns at o n e ti m e a n d t h e s ettl e m e nt a t a f ut ur e d at e. 

Gi v e n t h eir f or w ar d l o o ki n g c h ar a ct er, f or w ar ds a n d f ut ur es, i n di c at e pri c e e x p e ct ati o ns of 

m ar k et p arti ci p a nts a n d t h e dir e cti o n of t h e e c o n o m y i n t h e s h ort r u n ( C h o w, M c Al e er, & 

S e q u eir a, 2 0 0 0) . Fi n a n c e lit er at ur e pr o vi d es t w o st a n d ar d t h e ori es of f or w ar d a n d f ut ur es 

pri ci n g, n a m el y, t h e c ost -of -c arr y h y p ot h esis ( als o k n o w n as t h e t h e or y of st or a g e), a n d t h e 

ris k pr e mi u m h y p ot h esis ( als o k n o w n as u n bi as e d e x p e ct ati o ns) ( B al d e a u x, Gr ass elli, 

Pl at e n, & Fi n a n c e, 2 0 1 5; C h o w et al., 2 0 0 0; S z y m a n o ws k a, R o o n, Nij m a n, & G o or b er g h, 

2 0 1 4) .  

 

T h e c ost -of -c arr y t h e or y is b as e d o n a n ar bitr a g e ar g u m e nt t h at t h e f ut ur e pri c es 

m ust b e e q u al t o t h e s p ot pri c e pl us c arr yi n g c osts, s a ns w hi c h t h e ar bitr a g e pr ofit s b e c o m e 

p ossi bl e. F oll o wi n g t h at l o gi c, t h e t h e or y ar g u es t h at t h e it e ms  l e a di n g t o t h e diff er e n c e 

b et w e e n t h e s p ot a n d f or w ar d r at es ar e: ( 1) F or e g o n e i nt er est d u e t o t h e c o m m o dit y st or a g e, 

( 2) w ar e h o usi n g c osts, a n d ( 3) a c o n v e ni e n c e yi el d i n h ol di n g i n v e nt or y ( B al d e a u x et al., 

2 0 1 5; C h o w et al., 2 0 0 0; S z y m a n o ws k a et al., 2 0 1 4) .  T h e ris k pr e mi u m t h e or y i n c o ntr ast 

s u g g est t h at t h e pri n ci pl e of ris k a n d r et ur n r el ati o ns hi p, w hi c h is a p pli c a bl e i n ot h er 

fi n a n ci al m ar k ets m a y al s o a p pl y t o f or w ar d a n d f ut ur e m ar k ets a n d r e g ar d s a f ut ur e pri c e 

as c o m prisi n g a f or e c ast of a f ut ur e s p ot pri c e a n d a n e x p e ct e d ris k pr e mi u m ( C h o w et al., 

2 0 0 0; S z y m a n o ws k a et al., 2 0 1 4) . 

 

b)  S w a ps  

S w a ps ar e i nstr u m e nts t h at all o w t w o c o u nt er p arti es t o e x c h a n g e pri n ci p al a m o u nt 

a n d s ets of c as h fl o w i n o n e c urr e n c y f or a n ot h er c urr e n c y. S w a ps i n v ol vi n g f or ei g n 

c urr e n ci es ar e m or e c o m pli c at e d c o m p ar e d t o t h e i nt er est r at es s w a ps as t h e y i n cl u d e t h e 

e x c h a n g e  of str e a m of c a s h fl o w i n diff er e nt c urr e n ci es. Wit h vi e w t o t h e O T C m ar k et, t w o 

t y p es of s w a ps c a n b e diff er e nti at e d, n a m el y F or ei g n E x c h a n g e S w a ps ( F X s w a ps) a n d 

C urr e n c y S w a ps.  

(i) F X s w a ps ar e tr a ns a cti o ns i n v ol vi n g t h e a ct u al e x c h a n g e of t w o c urr e n ci es ( o nl y 

t h e pri n ci p al a m o u nt) o n a pri or s p e cifi e d d at e a n d at a n a gr e e d r at e (t h e s h ort 

l e g), a n d a r e v ers e e x c h a n g e of t h e s a m e t w o c urr e n ci es at a l at er d at e at a r at e 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2 1  
 

( g e n er all y diff er e nt fr o m t h e r at e a p pli e d t o t h e s h ort l e g) a gr e e d at t h e ti m e of 

t h e c o ntr a ct (t h e l o n g l e g) ( BI S, 2 0 1 9). 

(ii) C urr e n c y s w a ps ar e c o ntr a cts t h at c o m mit t w o p arti es t o e x c h a n g e pri n ci p al a n d 

str e a ms of i nt er est p a y m e nts i n diff er e nt c urr e n ci es f or a n pr e -a gr e e d p eri o d of 

ti m e a n d t o r e-e x c h a n g e pri n ci p al a m o u nt s i n diff er e nt c urr e n ci es at a pr e -

a gr e e d e x c h a n g e r at e at m at urit y ( BI S, 2 0 1 9). 

 

T h e m ai n m oti v a ti o n f or fir ms t o n e g oti at e a s w a p tr a ns a cti o n is t h e c o m p ar ati v e 

a d v a nt a g e ass o ci at e d wit h b orr o wi n g i n t h eir d o m esti c m ar k et a n d c urr e n c y. F urt h er m or e, 

t h e i n cr e as e d i nt er n ati o n ali s ati o n of c or p or at es l e a ds t o i nt er n ati o n ali s ati o n of li q ui dit y 

m a n a g e m e nt , wit h i m p orts a n d e x p orts tr a ns a ct e d i n diff er e nt c urr e n ci es. M ost  l ar g e 

c or p or at es c e ntr ali s e t h eir li q ui dit y m a n a g e m e nt vi a a n i nt er n ati o n al c as h p o ol, t h er e b y, 

all o wi n g t h e m t o s hift t h e c as h fr o m o n e s u bsi di ar y t o a n ot h er t hr o u g h i nt er c o m p a n y l o a ns. 

H o w e v er, t hi s tr a ns a cti o n, i n s o m e c as es pr es e nts m u c h diffi c ult y d u e t o r e g ul at or y 

r estri cti o n i n t h e e m er gi n g m ar k ets s u c h as i n t h e B RI C st at es ( Br a zil, R ussi a, I n di a, 

C hi n a).  

 

I n c as e of a f or ei g n c urr e n c y f u n di n g n e e d f or a f or ei g n s u bsi di ar y, c o m p a ni es c a n 

eit h er t a p t h e f or ei g n c a pit al m ar k ets t hr o u g h t h e pl a c e m e nt of, f or e x a m pl e, a f or ei g n 

c urr e n c y b o n d or alt er n ati v el y, a p pr o a c h t h eir b a n k f or a f or ei g n c urr e n c y cr e dit f a cilit y. 

Al b eit, b ot h a p pr o a c h es ar e s o m eti m es diffi c ult. T h e f or m er, f or e x a m pl e, d u e t o r e g ul at or y 

r estri cti o ns a n d u n d er d e v el o p e d c a pit al m ar k ets a n d t h e l att er, f or e x a m pl e, d u e t o b a n ks’ 

o w n li mit ati o ns as r e g ar d s t h e a v ail a bl e f u n di n g a n d l o c al pr es e n c e. C or p or at es c a n 

o v er c o m e t h es e pr o bl e ms t hr o u g h t h e tr a ns a cti o n of a n F X s w a p b y b u yi n g t h e f or ei g n 

c urr e n c y s p ot a n d s ell it f or w ar d or t hr o u g h c o n d u cti n g a c urr e n c y s w a p, f or e x a m pl e 

r aisi n g m o n e y at p ar e nt c o m p a ni es h o m e m ar k et a n d c o n v erti n g it i nt o f or ei g n c urr e n c y 

li a bilit y. Wit h r e g ar ds t o t h e i n v ol v e d i nt er est r at e t y p e o n e a c h c urr e n c y, t hr e e diff er e nt 

o pti o ns of c urr e n c y s w a p s, ar e a v ail a bl e: n a m el y ( 1) fi x f or fi x, ( 2) fi x f or v ari a bl e or ( 3) 

v ari a bl e f or v ari a bl e. T h e m ost r el e v a nt t y p e is t h e v ari a bl e f or v ari a bl e s w a p, c all e d cr oss -

c urr e n c y b asis s w a p ( C C S), as it r efl e cts t h e i nt er est r at e diff er e n c es b et w e e n t h e t w o 

c urr e n ci es a n d c orr es p o n di n gl y, pr o vi d es a t est f or t h e c o v er e d i nt er est r at e p arit y t h e or y.  
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Fi g u r e 4 : C r oss c u r r e n c y b asis s w a p 
S o ur c e: B a b a, P a c k er, a n d N a g a n o ( 2 0 0 8) , T h e s pill o v er  of m o n e y m ar k et 

t ur b ul e n c e t o F X s w a p a n d cr oss-c urr e n c y s w a p m ar k ets. BI S Q u art erl y R e vi e w, p. 8 2.  
 

As m e nti o n e d a b o v e, c urr e n c y s w a ps i n cl u d e  t h e e x c h a n g e of pri n ci p al a m o u nt a n d 

a s eri es of c as h fl o ws c o nsisti n g of t h e i nt er est r at e p a y m e nts a n d t h e r e -e x c h a n g e of t h e 

pri n ci p al a m o u nt at t h e m at urit y d at e. F i g ur e 4  s h o ws t h e b asis C C S.  F r o m a b asi c s et-u p, 

t h e c urr e n c y s w a p c a n b e vi e w e d as a str e a m of F X s w a ps f or e a c h p eri o d ( A m at ats u & 

B a b a, 2 0 0 7) .  

 

c)  C urr e n c y o pti o ns  

C urr e n c y o pti o ns gi v e t h e o w n er or o pti o n b u y er (i n r et ur n f or a f e e oft e n r ef err e d 

t o as t h e o pti o n pri c e or o pti o n pr e mi u m) t h e ri g ht, b ut n ot th e o bli g ati o n, t o b u y or s ell a 

c urr e n c y wit h a n ot h er c urr e n c y at a s p e cifi e d e x c h a n g e r at e ( c all e d stri k e pri c e) d uri n g a 

s p e cifi e d p eri o d ( BI S, 2 0 1 9). Usi n g v ari o us a v ail a bl e o pti o ns, t h us, a fir m c a n miti g at e t h e 

i m p a ct of p ot e nti al a d v er s e c urr e n c y m o v e m e nts o n t h eir c as h fl o ws wit h o ut f or g oi n g t h e 

p ot e nti al u p -si d e fr o m f a v o ur a bl e c urr e n c y m o v e m e nts ( C h a n c e & Br o o ks, 2 0 1 2; H ull, 

2 0 1 5) .  

O pti o ns c a n b e b as e d o n v ari o us ass ets. I n fi n a n ci al o pti o ns, t h e u n d erl yi n g ass et is 

a fi n a n ci al ass et (f or e x a m pl e, st o c ks or b o n ds), a c urr e n c y or a n i nt er est r at e. O pti o ns c a n 

b e tr a d e d o n e x c h a n g es or o n t h e O T C m ar k et, a n d it h as b e e n o bs er v e d t h at w it h o pti o ns 

tr a d e d o n e x c h a n g es h a v e a t e n or of o nl y u p t o o n e y e ar a n d o pti o ns tr a d e d O T C oft e n g o 

u p t o fi v e y e ars ( H ull, 2 0 1 5). T h er e ar e diff er e nt v ari ati o ns of o pti o ns, a m o n gst ot h ers t h at 

d e p e n d o n t h e ri g ht it c o nstit ut es a n d t h e e x er cis e ti m e. Pr o mi n e nt e x a m pl es ar e c all 

o pti o ns ( c o nstit ut e t h e ri g ht t o b u y), p ut o pti o ns ( c o nstit ut e t h e ri g ht  t o s ell), E ur o p e a n st yl e 
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o pti o ns ( e x er cis e at m at urit y d at e) or A m eri c a n st yl e o pti o ns ( e x er cis e at a n y ti m e b ef or e 

t h e m at urit y d at e) ( H ull, 2 0 1 5). 

 

Wit h vi e w t o t h e p a y off str u ct ur e, t h e O T C m ar k et off ers v ari o us ki n ds of o pti o ns, 

s u c h as st a n d ar d o pti o ns, a v er a g e r at e o pti o ns ( h e d g e b y a v er a gi n g t h e s p ot r at es o v er t h e 

lif e of t h e o pti o n), b as k et o pti o ns ( u n d erl yi n g is a b as k et of c urr e n ci es) or c o nti n g e nt 

pr e mi u m o pti o ns ( pr e mi u m p ai d at e x er cis e if c o ntr a ct i s i n t h e m o n e y). T h e n oti o n of 

m o n e y n ess  of a n o pti o n r ef ers t o t h e r el ati o ns hi p b et w e e n t h e e x er cis e pri c e a n d t h e pri c e of 

t h e u n d erl yi n g ass et. T h e t er ms: i n -t h e m o n e y, at-t h e-m o n e y, a n d o ut -of -m o n e y ar e us e d t o 

d es cri b e r es p e cti v el y , t h e sit u ati o ns w h e n t h e v al u e of t h e o pti o n f or t h e b u y er or s ell er is 

p ositi v e, n e utr al or n e g ati v e.  

 

I n c o ntr ast t o f or w ar ds a n d f ut ur es s h o w c asi n g z er o v al u e at t h e b e gi n ni n g, a n 

o pti o n h as a p ositi v e v al u e at t h e i n c e pti o n, as t h e b u y er m ust p a y t h e o pti o ns pr e mi u m. 

T h us, at t h e b e gi n ni n g, t h e o pti o n h as a p ositi v e v al u e f or t h e b u y er a n d n e g ati v e v al u e  f or 

t h e s ell er. At e x pir ati o n t h e c all o pti o n is f o u n d t o b e w ort h eit h er t h e p ositi v e v al u e of t h e 

u n d erl yi n g pri c e mi n us t h e e x er cis e pri c e or z er o a n d si mil arl y at e x pir ati o n t h e p ut o pti o n 

is w ort h eit h er t h e p ositi v e v al u e of t h e e x er cis e pri c e mi n us t h e u n d erl yi n g pri c e or z er o 

( C h a n c e & Br o o ks, 2 0 1 2; H ull, 2 0 1 5).  

 

2. 1. 3. 3.  I nt er est R at e D eri v ati v es  

As pr es e nt e d a b o v e, i nt er est r at e ris k m a n a g e m e nt is n ot p ur el y a b o ut m a n a gi n g t h e 

i nt er est li n e i n t h e pr ofit a n d l oss a c c o u nt b ut als o i n cl u d es t h e m a n a g e m e nt of s e v er al 

b al a n c e s h e et p ositi o ns a n d t h e w h ol e d e bt pr ofil e of t h e b usi n ess, i n cl u di n g t h e m a t urit y of 

t h e d e bt, t h e c urr e n c y of t h e d e bt a n d t h e fi x e d-fl o ati n g mi xt ur e of t h e d e bt ( B artr a m, 2 0 0 2; 

D h a n a ni, Fifi el d , H elli ar, & St e v e ns o n, 2 0 0 8).  

 

I nt er est r at e ris k m a n a g e m e nt is m or e i m p ort a nt f or fir ms wit h hi g h i nt er est r at e 

s e nsiti vit y o n t h e ass et or li a bilit y si d e, f or e x a m pl e d u e t o hi g h l e v er a g e. T h e i m p ort a n c e 

will i n cr e as e w h e n t h e c o m p a n y h as fi n a n ci al c o v e n a nts t h at dir e ctl y c o n n e ct i nt er est 

p a y m e nts t o p erf or m a n c e, s u c h as i nt er est c o v er c o v e n a nts, s etti n g i nt er est e x p e ns es i n 
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r el ati o n t o o p er ati n g e ar ni n gs of t h e c o m p a n y. F urt h er m or e, e m piri c al e vi d e n c e i n di c at es 

t h at t h e m a n a g e m e nt of i nt er est ris k in cr e as es wit h fir m si z e, w hi c h m a y b e si n c e l ar g er 

fir ms h a v e m or e r es o ur c e s t o m a n a g e t h es e ris ks o n a d ail y b asis ( D h a n a ni et al., 2 0 0 8). 

H o w e v er, i n t er ms of d eri v ati v e us a g e, e m piri c al st u di es s u c h as F a ul k e n d er ( 2 0 0 5)  or 

C o v it z a n d S h ar p e ( 2 0 0 5) f o u n d n o e vi d e n c e t h at N F C s h e d g e t h e i nt er est r at e e x p os ur es 

fr o m t h eir o p er ati n g ass ets. T h e a n al ysi s of C o vit z a n d S h ar p e ( 2 0 0 5)  s u g g e st e d t his 

i n di c at es o p er ati n g ex p os ur es ar e diffi c ult t o m e as ur e a n d fir ms us e d eri v ati v es t o h e d g e 

o nl y t h os e e x p os ur es t h at t h e y c a n r eli a bl y m e as ur e.  

 

As oft e n m e nti o n e d i n a n n u al r e p orts of fir ms, str at e gi es ai mi n g at t h e o pti m al 

m a n a g e m e nt of i nt er est r at e ris k ar e oft e n g ui d e d b y  t h e i nt er est r at e ris k p oli c y a p pr o v e d 

b y t h e B o ar d of Dir e ct ors a n d c o nsi d er i nt er n al fir m s p e cifi c pr ef er e n c es a n d r es o ur c es as 

w ell as e xt er n al e c o n o mi c c o nsi d er ati o ns, s u c h as dir e cti o n of i nt er est r at es, t h e m a g nit u d e 

of c h a n g es a n d i nfl ati o n ar y t e n d e n ci es. Wit hi n t h e gi v e n r a n g es, m a n y l ar g er fir ms m a n a g e 

I R ris k a cti v el y, b as e d o n t h eir o p er ati o n al b usi n es s m o d el a n d s c e n ari o a n d s e nsiti vit y 

a n al ysi s. T h us, t hi s s c e n ari o f ail s t o off er a g e n er al pr ef err e d c o n c e pt b ut i n di c at es r at h er a n 

i n di vi d u al de cisi o n f or e v er y fir m.  

 

As wit h f or ei g n e x c h a n g e ris k m a n a g e m e nt, N F Cs t ur n t o v ari et y of m e a ns t o 

m a n a g e i nt er est r at e ris k, b ut o n e of t h e m ost c o m m o n is t h e us e of t h e d eri v ati v es m ar k et –  

es p e ci all y t h e us e of i nt er est r at e s w a ps ( D h a n a ni et al., 2 0 0 8). Tr e as ur ers, w h o ar e t h e 

e x e c ut ers i n c or p or ati o ns w h e n it c o m es t o t h e i nstr u m e nts us e d, pr ef er t o u s e t h e O T C 

m ar k et c o m p ar e d t o t h e f ut ur es or ot h er e x c h a n g e tr a d e d i nstr u m e nts, as e x c h a n g e tr a d e d 

i nstr u m e nts ar e l ess fl e xi bl e a n d o n er o us wit h t h e r e q uir e m e nt t o s ettl e d ail y m ar gi n 

p a y m e nts ( D h a n a ni et al., 2 0 0 8). T h e t hr e e t y p es of i nt er est r at e tr a ns a cti o ns t h at ar e m ostl y 

us e d i n t h e O T C d eri v ati v es m ar k et ar e f or w ar d r at e a gr e e m e nts ( F R A), i nt er est r at e s w a ps 

(I R S), a n d i nt er est r at e o pti o ns (I R O) ( BI S, 2 0 1 8).  

 

T h er e ar e m a n y t y p es of i nt er est  r at es q u ot e d i n t h e fi n a n ci al m ar k ets wit h t h e m ost 

i m p ort a nt d eri v ati v es tr a d es b ei n g t h e Tr e as ur y R at es a n d M o n e y M ar k et R at es, s u c h as 

LI B O R, E U RI B O R, a n d E O NI A. T h e Tr e as ur y r at es r e pr es e nt t h e i nt er est r at es of 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2 5  
 

g o v er n m e nt b orr o wi n gs i n o w n c urr e n c y, w hil e t h e LI B O R ( L o n d o n I nt er b a n k Off er e d 

R at e) is t h e i nt er est r at e c h ar g e d b y b a n ks i n t h e L o n d o n i nt er b a n k m ar k et f or s h ort t er m 

b orr o wi n gs i n fi v e diff er e nt c urr e n ci es, a n d t h e E U RI B O R ( E ur o I nt er b a n k Off er e d R at e) 

r ef ers t o t h e r at e at w hi c h t h e e ur o i nt er b a n k t er m d e p osits ar e off er e d b y o n e pri m e b a n k t o 

a n ot h er i n t h e E ur o p e a n m o n et ar y U ni o n. Diff er e ntl y t h a n t h e E U RI B O R a n d LI B O R, 

w hi c h r e pr es e nt t h e off er e d r at es wit h o ut a n y r e al r e v e n u es o n t h es e r at es, t h e E O NI A 

( E ur o O v er ni g ht I n d e x A v er a g e) is t h e e ur o o v er ni g ht l e n di n g r at e f or b a n k s i n t h e 

E ur o p e a n M o n et ar y U ni o n a n d is b as e d o n r e al r e v e n u e -w ei g ht e d tr a d es.  

 

a)  F or w ar d r at e a gr e e m e nts ( F R A)  

A F R A is a n i nt er est r at e f or w ar d c o ntr a ct, w hi c h at t h e c o ntr a ct i niti ati o n 

d et er mi n es t h e r at e t o p a y o r r e c ei v e o n a s p e cifi c o bli g ati o n f or a s et p eri o d of ti m e w hi c h 

b e gi ns at s o m e ti m e i n t h e f ut ur e ( BI S, 2 0 1 9). T h e F R A is a n O T C c o ntr a ct t h at gi v es t h e 

b u y er t h e o p p ort u nit y t o l o c k i n a pr e -d efi n e d i n t er est r at e, n a m el y t h e f or w ar d r at e. 

F or w ar d r at es ar e i nt er est r at es f or a f ut ur e p eri o d of ti m e b as e d o n t o d a y’s z er o r at es, 

w hi c h is t h e r at e a p pli c a bl e t o a n i n v est m e nt l asti n g f or n - y e ars w h e n all t h e r et ur n is 

r e ali z e d at t h e e n d (n -y e ar z er o r at e)  a n d c al c ul at e d b as e d o n a m et h o d c all e d b o otstr a p pi n g 

( H ull, 2 0 1 5). H o w e v er, t h e c al c ul ati o n of f or w ar d r at es i n pr a cti c e is a v er y c h all e n gi n g 

pr o c ess, as n ot all n e c ess ar y m at uriti es ar e o bs er v a bl e i n t h e m ar k et a n d r at es ar e 

i nt er p ol at e d b as e d o n a v ail a bl e q u ot es ( Bi a n c h etti, 2 0 0 9). 

 

Fr o m N F Cs p ers p e cti v e, r e g ar di n g t h e li a biliti es si d e of a c or p or at e’s b al a n c e s h e et, 

F R A pr ot e cts t h e c or p or at e w h e n it t a k es a l o a n a g ai nst risi n g i nt er est r at es. As s u c h, it h as 

a si mil ar eff e ct as t h e F X f or w ar d, w hi c h off ers pr ot e cti o n a g ai nst u nf a v o ur a bl e f or ei g n 

e x c h a n g e m o v e m e nts. Wit h vi e w t o t h e ass et si d e of t h e b al a n c e s h e et, c or p or ati o ns c a n us e 

F R A t o pr ot e ct i nt er est r at e s e ns iti v e ass ets fr o m d e cr e asi n g i nt er est r at es.  

 

F i g ur e 5 e x pl ai ns t h e m et h o d ol o g y of F R A s. T h e F R A is pr e d efi n e d i n T 1 a n d 

s ettl e d at T 2  wit h  h e d gi n g p eri o d u ntil T 3. T h e m ar k et st a n d ar d f or F R As i n cl u d es c as h 

s ettl e m e nt, t h us t h e pr es e nt v al u e of t h e diff e r e n c e b et w e e n t h e a gr e e d F R A r at e a n d t h e 

m ar k et r at e f or m at urit y T 3, w hi c h h as b e e n fi x e d t w o d a ys b ef or e T 2, is e x c h a n g e d at T 2.  
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Fi g u r e 5: M et h o d ol o g y of F R As  
S o ur c e: A d a pt e d fr o m Te as d al e ( 2 0 1 2): L e ar ni n g C ur v e, F or w ar d R at e A g r e e m e nts, 

fr o m ht t p:// w w w. yi el d c ur v e. c o m/ M ktr es e ar c h/ L e ar ni n g C ur v e/ F R As. p df 
 
 

b)  I nt er est r at e s w a ps (I R S) 

I n a n I R S, t w o p arti es e x c h a n g e p eri o di c p a y m e nt s r el at e d t o i nt er est r at es o n a 

pri n ci p al a m o u nt i n a si n gl e c urr e n c y ( BI S, 2 0 1 9). T his c a n b e fi x e d f or fl o ati n g b as e d o n 

diff er e nt i n di c es. B esi d es s e c uri n g a n ass et, a n i nt er est r at e s w a p is a w a y t o tr a nsf or m a 

li a bilit y b as e d o n t h e ar g u m e nts t h at s o m e c o u nt er p arti es h a v e a c o m p ar ati v e a d v a nt a g e 

w h e n b orr o wi n g i n a fi x e d r at e or i n a fl o ati n g r at e.  

 

T h e I R S us u all y a c c o m p a ni es a n ot h er tr a ns a cti o n, s u c h as a l o a n, h o w e v er, h er ei n, 

o nl y t h e i nt er est i s e x c h a n g e d a n d n ot t h e pri n ci p al a m o u nt ( n oti o n al a m o u nt). T h e m ost 

c o m m o n t y p e of i nt er est r at e s w a p is t h e pl ai n v a nill a s w a p, w h er e o n e p art y is e x c h a n gi n g 

a fl o ati n g r at e of i nt er est s u c h t h e E U RI B O R ( E ur o p e a n I nt er b a n k Off er e d R at e) f or a fi x e d 

r at e of i nt er est, w hi c h is n or m all y e x pr ess e d as a s pr e a d o v er Tr e as ur y b o n ds of si mil ar 

m at urit y ( Fl e mi n g et al., 2 0 1 2). I n t h e E ur o p e a n m ar k et, s w a ps ar e q u ot e d as a fi x a n n u al 

c o u p o n o n t h e d a y- c o u nt-fr a cti o n 3 0/ 3 6 0 a g ai nst a fl o ati n g r at e, w hi c h i n m ost c as es is t h e 

6 m E U RI B O R, w hil e t h e m ar k ets i n t h e U S A m ost oft e n r ef er t o t h e 3 m o nt hs LI B O R a n d 

t h e UK m ar k ets t o t h e 6 m o nt hs LI B O R ( Fl e mi n g et al., 2 0 1 2).  

 

I n g e n er al, a b a n k or ot h er fi n a n ci al i nt er m e di ari es a ct as s w a p c o u nt er p art y f or t h e 

t w o e x c h a n gi n g p arti es ( s e e str u ct ur e b el o w). T h e r ol e of t h e b a n k is i n t h e li ais o n of t h e 

d e m a n d a n d off er si d e, as us u all y t w o n o n-fi n a n ci al c o m p a ni es willi n g t o arr a n g e a s w a p 

d o n ot g et i n t o u c h dir e ctl y. F or e x a m pl e, a pl ai n v a nill a s w a p is str u ct ur e d i n s u c h a w a y 

t h at t h e b a n k e ar ns a b o ut 3 or 4 b asis p oi nt s ( 0. 0 3 % or 0. 0 4 %) o n a p air of offs etti n g 

tr a ns a cti o ns ( H ull, 2 0 1 5). T his c a n b e attri b ut e d t o t h e f a ct t h at it i s n or m all y v er y u nli k el y 

t h at t w o c o m p a ni es wit h offs etti n g tr a ns a cti o ns will c o nt a ct a b a n k at t h e s a m e ti m e, a n d 
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c orr es p o n di n gl y, t h e b a n k a cts as a m ar k et m a k er, m e a ni n g t h e y e nt er i nt o a s w a p 

a gr e e m e nt wit h o ut h a vi n g a n offs etti n g s w a p wit h a n ot h er c o u nt er p art y ( H ull, 2 0 1 5). As 

Fi g ur e 6 s h o ws, i n a st a n d ar d s w a p, t h e fi x e d p a yi n g c o u nt er p art y is i n a p ositi o n of a p a y er 

s w a p w hil e t h e fl o ati n g p a yi n g c o u nt er p art y is i n a p ositi o n of a r e c ei v er s w a p. 

 

Fr o m t h e c or p or at e h e d gi n g p ers p e cti v e, a s w a p c a n f or e x a m pl e r e d u c e i nt er est r at e 

ris k, r e d u c e t h e c ost d u e t o c o m p ar ati v e a d v a nt a g e, a n d cr e at e a t ail or e d d esi g n ori e nt e d 

t o w ar ds i nt er est r at e p a y m e nts. H o w e v er, as wit h t h e ot h er O T C d eri v ati v e s, it i n cl u d es t h e 

ris k of l ost o p p ort u nit y, i n c as e t h e i nt er est r at e m o v e m e nt w o ul d b e i n t h e f a v o ur of t h e 

c or p or at e, as w ell as c o u nt er p art y cr e dit ris k.  

 

 

Fi g u r e 6 : St r u ct u r e of a n I nt e r est R at e S w a p 
S o ur c e: A d a pt e d fr o m Fi el d m a n R ol a p p & Ass o ci at es ( 2 0 0 6), A n O v er vi e w of 
I nt er est R at e S w a ps ( p p 7), Fi el d m a n, R ol a p p Ass o ci at e,s Ir vi n e, C alif or ni a 

 

 

c)  I nt er est r at e o pti o ns (I R Os) 

I R Os ar e c o ntr a cts t h at gi v e t h e ri g ht t o p a y or r e c ei v e a s p e cifi c i nt er est r at e o n a 

pr e d et er mi n e d pri n ci p al f or a s p e cifi e d p eri o d of ti m e ( BI S, 2 0 1 8). As t h e u n d erl yi n g is a n 

i nt er est r at e, t h e I R O d o e s n ot h a v e a n e x er cis e pri c e b ut a n e x er cis e r at e ( or stri k e r at e). 

I R Os ar e b ot h e x c h a n g e-tr a d e d a n d O T C a n d t h e o pti o n is c o n n e ct e d t o t h e p a y m e nt of a n 

u pfr o nt f e e f or gr a nti n g t h e o w n er t h e ri g ht b ut n ot t h e o bli g ati o n t o e nf or c e it. As wit h 

c urr e n c y o pti o ns, m ar k et diff er e nti at es o pti o ns wit h vi e w t o t h e e x er cis e d at e ( A m eri c a n 

o pti o ns a n d E ur o p e a n o pti o ns) or wit h vi e w t o t h e ri g ht t h at t h e y c o nstit ut e ( c all o pti o ns 

a n d p ut o pti o ns). C o m m o n v ari a nts of o pti o ns tr a d e d i n t h e O T C m ar k et ar e c a ps, fl o ors, 

c oll ars, a n d s w a pti o ns wit h t h e first t hr e e b ei n g t h e m ost us e d i nstr u m e nts ( BI S, 2 0 1 9). 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2 8  
 

 

W h e n b u yi n g a c a p, t h e c o m p a n y c a n s e c ur e a n u p p er i nt er est r at e li mit f or it s d e bt 

b ut still b e n efit fr o m l o w er  r at es as t h e y c o m e d o w n, w hil e wit h a fl o or t h e c o m p a n y c a n 

e nj o y mi ni m u m i nt er est r at e d uri n g t h e lif e of t h e fl o or b ut w o ul d still b e n efit fr o m hi g h er 

r at es as t h e y i n cr e as e ( H ull, 2 0 1 5). T h e d eri v ati v e s m ar k et als o off ers a c o m bi n ati o n of a n 

i nt er est r at e c a p a n d i nt er est r at e fl o or, w hi c h is c all e d a n i nt er est r at e c oll ar. It off ers t h e 

fir m, t he o p p ort u nit y t o li mit its fl o ati n g i nt er est r at e p a y m e nts o v er a s p e cifi c p eri o d wit hi n 

a c orri d or of u p p er a n d l o w er l e v els ( H ull, 2 0 1 5). Fi n all y, t h e s w a pti o n is t h e o pti o n o n a 

s w a p. It is a n i nstr u m e nt t h at pr o vi d es t h e c o m p a n y ( as b u y er) wit h t h e ri g ht t o e nt er a n 

I R S. 

 

2. 1. 4.  R e g ul ati o n of t h e m a r k et f o r O T C d e ri v ati v es    

F oll o wi n g t h e fi n a n ci al crisis, w hi c h b e g a n i n s u m m er 2 0 0 7 i n t h e U S -h o usi n g 

s e ct or a n d r e a c h e d it s p e a k wit h t h e i ns ol v e n c y of t h e i n v est m e nt b a n k L e h m a n n Br ot h ers 

( L e h m a n n), t h e p oliti ci a n s a n d fi n a n ci al m ar k et r e g ul at ors c o n c urr e d t h at t h e r e g ul ati o n of  

t h e fi n a n ci al s e ct or n e e ds t o b e i m pr o v e d a n d it s h o ul d n ot b e t h e c as e a g ai n t h at st at es ar e 

f or c e d t o b ail-o ut b a n ks ( G 2 0, 2 0 0 9). As t h e B C BS , w hi c h is o n e of t h e m ai n r e g ul at ors of 

t h e b a n ki n g s e ct or, p oi nt e d o ut, s e v er al l ess o ns h a v e b e e n l e ar nt fr o m t h e fi n a n ci al crisis 

( B C B S, 2 0 1 0 b). T h es e m aj or l ess o ns ar e: 

•  T h e e xist e n c e of bi g b a n ks, w hi c h w as s o f ar r e g ar d e d as a n e c essit y f or bi g 

e c o n o mi es, c a n b e a t hr e at t o e ntir e e c o n o mi es w h e n t h es e b a n ks ar e i n diffi c ulti es.  

•  C o m pl e x d eri v ati v es, w hi c h s h o ul d h a v e st a bili z e d t h e fi n a n ci al s e ct or t hr o u g h ris k 

all o c ati o n br o u g ht n e w t y p es of ris ks.  

•  T h er e is a l a c k of tr a ns p ar e n c y i n t h e m ostl y u nr e g ul at e d O T C d eri v ati v es m ar k et, 

w hi c h i nt e nsifi e d t h e crisi s.  

 

R e g ul at ors pr o p os e d s e v er al r e g ul at or y m e as ur es ass o ci at e d wit h t h es e w e a k n ess es. 

I n c o nt e xt of t h e l ar g el y u nr e g ul at e d m ar k et f or O T C d eri v ati v es, t h e l a c k of tr a ns p ar e n c y, 

a n d s u bs e q u e nt s yst e mi c ris k p os e d b y t h os e d eri v ati v es tr a ns a cti o ns p os e d a h u g e c o n c er n.  

T h e m aj or c o nt a gi o n ris k i n t h e O T C d eri v ati v es m ar k et r es ult e d fr o m as y m m etri c 

i nf or m ati o n - as t h e pri c e s a n d n oti o n al a m o u nts of o utst a n di n g O T C d eri v ati v es w er e n ot 
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p u bli s h e d or cl e ar e d c e ntr all y a n d t h us, w er e o nl y k n o w n t o t h e t w o tr a d e c o u nt er p arti es. 

T his all o w e d l ar g e ris k c o n c e ntr ati o ns t o b uil d u p b e y o n d t h e p ur vi e w of r e g ul at ors a n d 

ot h er m ar k et p arti ci p a nts, t h us, r es ulti n g i n a d e v el o p m e nt, w hi c h as t h e cri sis br o k e o ut 

hi n d er e d m ar k et p arti ci p a nts fr o m ass essi n g t h e fi n a n ci al s o u n d n ess of t h eir c o u nt er p arti es 

(I n g v es, 2 0 1 3). S u bs e q u e ntl y m ar k et p arti ci p a nts r e d u c e d t h eir e x p os ur es t o l ar g e d e al ers 

a n d a s u bs e q u e nt d o mi n o eff e ct of c oll at er al c all s tri g g er e d ass et fir e s al es, c o m p o u n di n g i n 

s yst e m -wi d e li q ui dit y pr es s ur es (I n g v es, 2 0 1 3).  

 

F urt h er m or e, c o u nt er p art y cr e dit ris k w as n ot u n d er pi n n e d wit h a d e q u at e c a pit al , i n 

p arti c ul ar a g ai nst t h e b a c k gr o u n d of r e c or d e d m ar k -t o-m ar k et l oss es, wr o n g -w a y ris k 

( e x p os ur e t o a c o u nt er p art y i n cr e as es wit h d e cli n e of cr e dit q u alit y of t h e c o u nt er p art y) 

i nt er c o n n e ct e d n ess of l ar g e i nstit uti o ns a n d l e n gt h of cl os e o ut p eri o ds ( B C B S, 2 0 1 2; 

I n g v es, 2 0 1 3). 

 

C o nsi d eri n g t h es e s h ort c o mi n gs, G 2 0 l e a d ers a gr e e d o n c o m pr e h e nsi v e r ef or ms of 

t h e r e g ul ati o n of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et. T h e r ef or ms w er e ai m e d t o e ns ur e t h at all 

st a n d ar di z e d O T C d eri v ati v es ar e tr a d e d o n e x c h a n g es or el e ctr o ni c pl atf or ms, w h er e 

a p pr o pri at e, a n d cl e ar e d t hr o u g h c e ntr al c o u nt er p arti es b y t h e  e n d of y e ar 2 0 1 2 ( G 2 0, 

2 0 0 9) . T hr o u g h w hi c h, t h e r e g ul at ors h o p e d t o i n cr e as e tr a ns p ar e n c y o n o ut st a n di n g 

v ol u m es, pri c es a n d p ositi o ns, a n d r e d u c e c o u nt er p a rt y cr e dit ris k t hr o u g h n etti n g a n d 

c oll at er ali s ati o n. F urt h er m or e, r uli n g sti p ul at e d t h at all O T C d eri v ati v es ar e m a n d at e d t o b e 

r e p ort e d t o tr a d e r e p osit ori es a n d n o n-c e ntr all y cl e ar e d d eri v ati v es ar e s u bj e ct t o hi g h er 

c a pit al a n d m ar gi n r e q uir e m e nts ( B C B S, 2 0 1 2).   

 

O v er all, t h e c urr e nt  a n d f ut ur e r e g ul ati o n of t h e E ur o p e a n O T C d eri v ati v e m ar k et i s 

d et er mi n e d b y a c o m bi n ati o n of s e v er al r e g ul at or y pill ars  as Fi g ur e 7 pr es e nts . I n t h e first 

i nst a n c e, t h e E ur o p e a n M ar k ets I nfr astr u ct ur e Dir e cti v e ( E MI R) as w ell as B as el III, w hi c h 

ar e i m pl e m e nt e d t hr o u g h t h e C a pit al R e q uir e m e nt s R e g ul ati o n/ Dir e cti v e ( C R R/ C R D I V) 

ar e of p arti c ul ar i m p ort a n c e b ut als o t h e r ef or m of t h e M ar k et i n Fi n a n ci al I nstr u m e nts 

Dir e cti v e ( E C, 2 0 1 4) as w ell as t h e M ar k et A b us e Dir e cti v e ( M A D) i nfl u e n c e t h e 

r e g ul at or y e n vir o n m e nt of t h e O T C m ar k et.  
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Fi g u r e 7: R e g ul ati o n of E u r o p e a n O T C D e ri v ati v es 
S o ur c e: A d a pt e d fr o m Tr e pt e ( 2 0 1 2) : W orl d wi d e R e g ul ati o n, N e w R e g ul ati o ns ( P P 3), 

Pri c e w at er h o us e C o o p ers, M u ni c h 
 

C oll e cti v el y, t h e p a c k a g e of r e g ul at or y m e as ur es i nfl u e n c es t h e e xisti n g m ar k et 

str u ct ur es a n d v al u e c h ai ns. Pr a ctiti o n ers t hi n k t h at es p e ci all y E MI R a n d B as el III 

n e g ati v el y i m p a ct t h eir h e d gi n g a cti viti es. A g ai nst t h e b a c k gr o u n d of ti m e a n d si z e 

li mit ati o n, t his st u d y f o c uss es o n E MI R a n d B as el III as t h e y ar e t h e m ost si g nifi c a nt 

r ef or ms f or t h e O T C d eri v ati v es m ar k et fr o m t h e N F C s’ p ers p e cti v e. 

 

2. 1. 4. 1.  E ur o p e a n M ar k et I nfr astr u ct ur e R e g ul ati o n ( E MI R) 

O n e of t h e m ai n r e g ul at or y r ef or ms t h at s h o ul d i m pr o v e tr a ns p ar e n c y of t h e O T C 

m ar k et i s E MI R. T h e E MI R w as a d o pt e d b y E ur o p e a n U ni o n m e m b er c o u ntri es o n 4 J ul y 

2 0 1 2, a n d e nt er e d i nt o f or c e o n 1 6 A u g ust 2 0 1 2 ( E S M A, 2 0 1 3), wit h m u c h of t h e n e c ess ar y 

d et ails b ei n g c o n cr eti z e d b y t h e E ur o p e a n B a n ki n g A ut h orit y ( E B A) a n d E ur o p e a n 

S e c uriti es a n d M ar k ets A ut h orit y ( E S M A), w hi c h dr aft e d i m pl e m e nti n g a n d r e g ul at or y 

t e c h ni c al st a n d ar ds f or t h e E ur o p e a n C o m missi o n. A n a n al o g u e r e g ul ati o n a d o pt e d b y t h e 

U S A is t h e s o- c all e d Titl e VII of t h e D o d d- Fr a n k Wall Str e et R ef or m a n d C o ns u m er 

Pr ot e cti o n A ct of 2 0 1 0 ( D o d d- Fr a n k).  
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U n d er Arti cl e 2 of E MI R, a n O T C d eri v ati v e c o ntr a ct i s d efi n e d as a d eri v ati v e 

c o ntr a ct , t h e e x e c uti o n of w hi c h d o es n ot t a k e pl a c e o n a r e g ul at e d m ar k et or o n a t hir d 

c o u ntr y m ar k et c o nsi d er e d as e q ui v al e nt t o a r e g ul at e d m ar k et ( E S M A, 2 0 1 3). E MI R 

r e q uir es st a n d ar d O TC d eri v ati v e c o ntr a cts t o b e cl e ar e d vi a c e ntr al cl e ari n g c o u nt er p arti es, 

w hi c h a ct as r e g ul at e d fi n a n ci al i nt er m e di ari es ( E S M A, 2 0 1 2) . At t h e ti m e, t hr o u g h w hi c h 

t h e r e g ul at ors r es p o n d e d t o t h e pr o bl e ms t h e y e x p eri e n c e d d uri n g t h e fi n a n ci al crisis wit h 

t h e bil at er al m o d el, n a m el y l a c k of o v ersi g ht of t h e o utst a n di n g ris k a n d p ossi bl e s yst e mi c 

i m pli c ati o ns t h at a d ef a ult of c o u nter p art y c a n h a v e d u e t o t h e c o n n e ct e d n e ss of t h e m ar k et.  

Fi g ur e 8 s h o ws t h e t w o m o d els, t h e bil at er al m o d el a n d t h e C C P m o d el.    

 
 

Pr o bl e m: Bil at er al M o d el 

 

S ol uti o n: C C P M o d el 

 

Fi g u r e 8: F r o m Bil at e r al M o d el t o C C P M o d el 
S o ur c e: C oll et ( 2 0 1 3) : E ur o p e a n M ar k et I nfr astr u ct ur e R e g ul ati o n ( E MI R), H o w will it 
i m p a ct y o ur b usi n ess ? ( P P 6) D el oitt e T a x & C o ns ulti n g, L u x e m b o ur g 

 

F urt h er m or e, n ot-st a n d ar di z e d d eri v ati v es, w hi c h d o n ot f all u n d er t h e cl e ari n g 

o bli g ati o n s h o ul d b e s u bj e ct t o hi g h er ris k m a n a g e m e nt a n d c a pit al r e q uir e m e nts ( E S M A, 

2 0 1 3). I n a d diti o n, E MI R ai ms at i n cr e asi n g tr a ns p ar e n c y b y o bli g ati n g all d eri v ati v es us ers 

(i. e., O T C a n d e x c h a n g e tr a d e d) t o r e p ort all t h eir d eri v ati v es tr a ns a cti o ns t o tr a d e 

r e p osit ori es ( E S M A, 2 0 1 3). 
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T h e r e g ul ati o n i s dir e ctl y a p pli c a bl e i n all E ur o p e a n m e m b er c o u nti es b ut n e e ds t o 

b e a d a pt e d t o n ati o n al l a w of t h e r es p e cti v e m e m b er c o u ntr y. T o t h at e n d, i n G er m a n y, t h e 

s o c all e d E MI R -A usf u e hr u n gs g es et z c a m e t o eff e ct o n 1 6 F e br u ar y 2 0 1 3, i n or d er t o a d a pt 

e xisti n g G er m a n l a ws , s u c h as t h e G er m a n B a n ki n g A ct –  Kr e dit w es e n g es e zt ( K W G ) –  a n d 

S e c uriti es Tr a di n g A ct –  Wert p a pi er h a n d els g es etz ( W p H G)  –  t o t h e r e g ul ati o n a n d all o c at e 

t h e offi ci al a ut h orit y t o t h e G er m a n F e d er al Fi n a n ci al S u p er vis or y A ut h orit y –  

B u n d es a nst alt f u er Fi n a nz di e nstl eist u n gs a ufsi c ht ( B a Fi n, 2 0 1 3). T h e E S M A a p pr o v e d si x 

tr a d e r e p osit ori es, t h e first i n N o v e m b er 2 0 1 3 a n d s u bs e q u e ntl y t h e r e p orti n g o bli g ati o n i n 

G er m a n y st art e d o n 1 4 F e br u ar y 2 0 1 4 a n d i n cl u d e s n ot o nl y fi n a n ci al c o u nt er p arti es –  s u c h 

as b a n ks, i ns ur a n c e c o m p a ni es, f u n ds, or cl e ari n g c o u nt er p arti es - b ut als o all n o n -fi n a n ci al 

c or p or at es l o c at e d i n t h e E ur o p e a n U ni o n.  

 

N ot a bl y, t h e gr o u p of E MI R r e g ul a ti o ns ar e fr a m e w or ks t h at ar e r at h er g e n er al i n 

n at ur e a n d n e e d t o b e c o n cr eti z e d b y l e v el II m e a s ur es, n a m el y t hr o u g h i m pl e m e nti n g t h e 

r e g ul at or y a n d t e c h ni c al st a n d ar ds ( E S M A, 2 0 1 3). T h e E S M A, wit h s u p p ort of E B A, h as 

a c c o m p li s h e d t h e st a n d ar ds a p pr o v e d b y t h e E ur o p e a n C o m missi o n o n 1 5. 0 3. 2 0 1 3. 

I m pl e m e nt ati o n, h o w e v er, is d o n e o n a st e p-b y -st e p b asis a n d is e x p e ct e d t o l ast u ntil 2 0 1 7 

( E S M A, 2 0 1 3). T h e E MI R c a n b e c at e g oris e d i n t hr e e pill ars a c cor di n g t o t h e o bli g ati o ns 

t h e y c o nstit ut e (i) i m pl e m e nt ati o n of c e ntr al cl e ari n g vi a C C P s, (ii) ris k miti g ati o n 

o bli g ati o ns, w h e n d eri v ati v es ar e n o n -c e ntr all y cl e ar e d d eri v ati v es, (iii) r e p orti n g 

o bli g ati o ns of all d eri v ati v es tr a ns a cti o ns vi a tr a d e r e p os it ori es. 

 

a)  Cl e ari n g O bli g ati o ns  

T h e m ost si g nifi c a nt r ef or m i n E MI R is pr o b a bl y t h e cl e ari n g o bli g ati o n f or c ert ai n 

d eri v ati v e cl ass es. W hil e u ntil n o w cl e ari n g w as r at h er a n o pti o n f or c o u nt er p arti es t o 

r e d u c e t h eir c o u nt er p art y cr e dit ris k b y i nt er p osi n g a C C P b et w e e n t h e m, t h o u g h, c urr e ntl y, 

it is a n o bli g ati o n f or c ert ai n d eri v ati v es. T h us, i niti all y w hil e b ot h c o u nt er p arti es i n t er ms 

of a d eri v ati v e c o ntr a ct, w er e o bli g at e d t o h a v e j u st o n e c o ntr a ct ( wit h e a c h ot h er) t h e y b ot h 

n o w n e e d a n a d diti o n al c o n tr a ct wit h a C C P. 
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T h e cl e ari n g o bli g ati o n a n d t h e r el e v a nt cl e ari n g pr o c e d ur es ar e st at e d i n Arti cl es 4 

a n d 5 of E MI R. U n d er E MI R, cl e ari n g is t h e pr o c ess of est a blis hi n g p ositi o ns, i n cl u di n g 

t h e c al c ul ati o n of n et o bli g ati o ns, a n d e ns uri n g t h at fi n a n ci al i nstr u m e nts, c as h, or b ot h, ar e 

a v ail a bl e t o s e c ur e t h e e x p os ur es arisi n g fr o m t h os e p ositi o ns ( E U, 2 0 1 2). A s pr es e nt e d i n 

Fi g ur e 9, E MI R r e q uir es t h at all O T C d eri v ati v es t h at f all wit hi n t h e s c o p e o f t h e cl e ari n g 

o bli g ati o ns ar e cl e ar e d t hr o u g h a C C P b as e d i n t h e E U a n d a ut h ori z e d b y t h e E S M A 

( E S M A, 2 0 1 3).  

 

 

Fi g u r e 9 : I nt e r p ositi o n of C C P Cl e a ri n g i n O T C A g r e e m e nts  
S o ur c e: A d a pt e d fr o m Wi el a n d a n d Wei ß ( 2 0 1 3), Di e R e g uli er u n g d es e u r o p äis c h e n 

O T C D eri v at e m ar kts ( p p 4).  H a n d els bl att F a c h m e di e n G m b H 
 

 

E MI R diff er e nti at es b et w e e n dir e ct a n d i n dir e ct cl e ari n g, t h us all o wi n g t h e m ar k et 

p arti ci p a nts a n o pti o n t o b e c o m e a cl e ari n g m e m b er of a C C P, a n d a ut h ori z e d t o cl e ar t h e 

c o ntr a cts or b y b e c o mi n g a cli e nt of a cl e ari n g m e m b er or b y est a blis hi n g a n i n dir e ct 

cl e ari n g arr a n g e m e nt wit h a cl e ari n g m e m b er ( E U, 2 0 1 2). T h us, wit hi n t h e fr a m e w or k of 

E MI R, cl e ari n g h as t hr e e m aj or ai m s: (i) R e d u cti o n of c o u nt er p art y cr e dit ris k b y 

u n d erl yi n g o bli g ati o ns wit h c oll at er al, a n d (ii) N etti n g of o bli g ati o ns, s o t h at t h e n et 

p ositi o ns of c o u nt er p arti e s c a n b e r e d u c e d, w hi c h mi g ht l e a d t o l o w er tr a ns a cti o n c osts, a n d 

(iii) I n cr e as e of tr a ns p ar e n c y r el at e d t o t h e e xist e n c e of si g nifi c a nt c o u nt er p art y cr e dit ris ks 

i n t h e O T C m ar k et. T h e cl e ari n g o bli g ati o n is d et er mi n e d b y t h e t y p e of c o u nt er p art y ( F C / 

N F C as d es cri b e d b el o w or i ntr a gr o u p tr a ns a cti o n) a n d t h e d eri v ati v e cl ass. 
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I n t er ms of c o u nt er p arti e s t h at ar e o bli g e d t o cl e ar, E MI R diff er e nti at es t w o m ai n 

c at e g ori es (i) Fi n a n ci al c o u nt er p arti es ( F C s), a n d (ii) N o n -fi n a n ci al c o u nt er p arti es ( N F Cs). 

W hil e fi n a n ci al c o u nt er p arti es (s u c h as, b a n ks a n d  i ns ur a n c e c o m p a ni es) ar e o bli g e d t o 

cl e ar t h eir d eri v ati v e tr a n s a cti o ns, n o n -fi n a n ci al c o u nt er p arti es i n pri n ci pl e ar e n ot o bli g e d 

t o cl e ar u ntil t h e y e x c e e d a c ert ai n q u a ntit ati v e t hr es h ol d i n t er ms of gr oss n oti o n al 

a m o u nt s. T h e t hr es h ol ds f or d et er mi ni n g w h et h er a n N F C is a n N F C + ( a b o v e t h e t hr es h ol d) 

or a n N F C - ( b el o w t h e t hr es h ol d) p ert ai n t o t h e gr oss n oti o n al v al u e of E U R 1. 0 billi o n f or 

cr e dit d eri v ati v es a n d e q uit y d eri v ati v es; a n d E U R 3. 0 billi o n f or F X d eri v ati v es, i nt er est 

r at e d eri v ati v es, a n d c o m m o dit y d eri v ati v es ( E U, 2 0 1 2). T h e c al c ul ati o n of t h os e 

tr a ns a cti o ns is r estri ct e d t o a r olli n g 3 0-b usi n ess -d a y b asis a n d d o es n ot i n cl u d e O T C 

tr a ns a cti o ns e nt er e d b y N F Cs wit h f ull y affili at e d gr ou p c o m p a ni es, w hi c h f all u n d er o n e 

gr o u p wi d e ris k m a n a g e m e nt p oli c y.  

 

I n t er ms of d eri v ati v es cl ass es t h at n e e d t o b e c e ntr all y cl e ar e d, E MI R r ef er s t o t h e 

E S M A t o dr aft t e c h ni c al st a n d ar ds t h at s p e cif y t h e O T C d eri v ati v es’ cl ass t h at s h o ul d b e 

s u bj e ct t o cl e ari n g o bli g ati o n ( E U, 2 0 1 2). E MI R pr o vi d es E S M A wit h t w o m et h o ds i n 

or d er t o i d e ntif y t h e r el e v a nt cl ass of O T C d eri v ati v es, n a m el y a b ott o m -u p a p pr o a c h a n d a 

t o p-d o w n a p pr o a c h ( E S M A, 2 0 1 2). I n t h e b ott o m-u p a p pr o a c h, t h e i niti ati v e is i niti at e d b y 

t h e C C P or a l o c al c o m p et e nt a ut h orit y t h at a ut h oris es t h e C C P t o cl e ar a cl a ss of O T C 

d eri v ati v es. F or t h e d et er mi n ati o n of t h e cl ass of d eri v ati v es, E S M A s u bs e q u e ntl y us es t h e 

cl ass of d eri v ati v es d efi n e d b y t h e C C P a n d t h e c o m p et e nt a ut h oriti es as a b asis a n d a dj ust s 

it as d e e m e d n e c ess ar y ( E S M A, 2 0 1 2). I n t h e t o p-d o w n a p pr o a c h, E S M A m ust i d e ntif y t h e 

cl ass es of O T C d eri v ati v es, t a ki n g i nt o c o nsi d er ati o n:  

- T h e d e gr e e of st a n d ar dis ati o n of t h e c o ntr a ct u al t er ms a n d o p er ati o n al pr o c ess es  

- T h e v ol u m e a n d li q ui dit y of t h e r el e v a nt c o ntr a cts  

- T h e a v ail a bilit y of f air, r eli a bl e, a n d g e n er all y a c c e pt e d pri ci n g i nf or m ati o n  

 

I n c o nt e xt of t h e c o nt e nt of t h e cl e ari n g o bli g ati o n, E MI R e n vis a g es v ari o us ris k 

m a n a g e m e nt a n d c oll at er ali s ati o n pr o c e d ur es, w hi c h ar e dir e ct e d t o C C P s b ut ar e t o b e 

i n cl u d e d i n t h e c o ntr a cts wit h t h eir c o u nt er p arti es. Of p arti c ul ar i m p ort a n c e h er e ar e t h e 

m ar gi ni n g a n d c oll at er ali s ati o n r e q uir e m e nts t h at s h o ul d r e d u c e C C P’s ris k e x p os ur e a n d 
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o bli g e C C P s t o c al c ul at e t h e c oll at er ali s ati o n r e q uir e m e nts as m e nti o n e d i n Arti cl e 3 9 of 

E MI R a n d R T S 2 of t h e t e c h ni c al st a n d ar ds a c c o m pli s h e d as p er E S M A d uri n g t h e lif e ti m e 

of t h e tr a d e ( E S M A, 2 0 1 2; E U, 2 0 1 2). 

 

H o w e v er, u n d er Arti cl e 1 0 ( 3), E MI R st at es t h at t h e c al c ul ati o n of t h e n oti o n al 

a m o u nt s r ef ers t o c o m p uti n g n et of h e d gi n g tr a ns a cti o ns dir e ctl y r el at e d t o t h e o p er ati n g  

b usi n ess a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or ati o ns a n d t h eir ass et li a bilit y a n d li q ui dit y 

m a n a g e m e nt ( E U, 2 0 1 2). E S M A h as a r el ati v el y wi d e d efi niti o n of h e d gi n g f or t h at 

p ur p os e. H e d gi n g i s d efi n e d t o i n cl u d e s u bst a nti all y all tr a d es d esi g n e d t o miti g at e ris ks 

ass o ci at e d wit h ass ets or a n i n v est m e nt p ortf oli o ( E S M A, 2 0 1 2). T his d efi niti o n i n cl u d es 

h e d g e a c c o u nti n g tr a ns a cti o ns t h at ar e a c c e pt e d, b as e d o n t h e d efi niti o n i n I F R S 9 (I F R S 

P ort al, 2 0 1 8)  b ut als o pr o x y h e d gi n g (i. e., O T C d eri v ati v es c o ntr a cts t h at d o n ot e x a ctl y 

r efl e ct t h e u n d erl yi n g b u si n ess b ut ar e cl os el y c orr el at e d t o t h at) as w ell as h e d gi n g o n a 

m a cr o a n d p ortf oli o b asis.  

 

F urt h er m or e, E MI R e x cl u d es i ntr a -gr o u p tr a ns a cti o n fr o m t h e cl e ari n g o bli g ati o n, 

w hi c h is als o of m aj or i nt er est f or n o n -fi n a n ci al c or p or ati o ns as t h e y als o a c c o m plis h i ntr a-

gr o u p h e d gi n g tr a ns a cti o ns ( E U, 2 0 1 2). T h us, as l o n g as t h e n o n-fi n a n ci al fir ms c a n pr o v e 

t h at t h e d eri v ati v e tr a ns a cti o n is f or c or p or at e h e d gi n g p ur p os es, t h e y s h o ul d n ot b e o bli g e d 

t o cl e ar t h eir d eri v ati v e tr a ns a cti o ns. F urt h er m or e, wit h vi e w t o t h e cl e ari n g t hr es h ol ds s et 

b y E MI R, t hi s p art of t h e r ef or m c a n b e c o nsi d er e d as r at h er r el e v a nt f or fi n a n ci al 

i nstit uti o ns.  

  

b)  Ris k Miti g ati o n of n o n -c e ntr all y cl e ar e d tr a ns a cti o ns  

I n or d er t o miti g at e c o u nt er p art y cr e dit ris k a n d o p er ati o n al ris k of n o n -cl e ar e d 

d eri v ati v es, E MI R i ntr o d u c e d i n Ar ti cl e 1 1, n e w ri s k miti g ati o n r e q uir e m e nts f or all n o n-

cl e ar e d O T C d eri v ati v es c o ntr a cts. E MI R ai ms t o e ns ur e t h at c o u nt er p arti e s e x er cis e d u e 

dili g e n c e, as w ell as i m pl e m e nt a p pr o pri at e pr o c e d ur es t o m e as ur e, m o nit or a n d miti g at e 

t h e o p er ati o n al a n d c o u nter p art y cr e dit ris k fr o m t h os e d eri v ati v es ( E U, 2 0 1 2). T h e Arti cl e 

1 1 iss u es dir e cti v es r el e v a nt t o all O T C d eri v ati v e s a c c or di n g t o t h e E MI R d efi niti o n a n d t o 

F Cs a n d N F C s. T o t h at e n d, E MI R diff er e nt i at es b et w e e n g e n er al ris k miti g ati o n 
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r e q uir e m e nts, w hi c h ar e t o a p pl y t o all bil at er al d eri v ati v es tr a ns a cti o ns a n d a d diti o n al 

r e q uir e m e nts f or c o u nt er p arti es t h at ar e s u bj e ct t o t h e cl e ari n g o bli g ati o ns ( F Cs a n d N F C +) 

( E S M A, 2 0 1 2).  

 

G e n er al ris k miti g ati o n r e q uir e m e nts a p pl y t o all n o n -cl e ar e d O T C d eri v ati v es a n d 

i n cl u d e t h e ti m el y c o nfir m ati o n of t er ms of t h e c o ntr a ct ( w h er e p ossi bl e b y el e ctr o ni c 

m e a ns), p ortf oli o r e c o n cili ati o n, p ortf oli o c o m pr essi o n, a n d dis p ut e r es ol uti o n ( E U, 2 0 1 2). 

Wit h r e g ar ds t o t h e ti m el y c o nfir m ati o n of tr a d es, E S M A pr o p os e d a ti m efr a m e r a n gi n g 

fr o m t h e s a m e b usi n ess d a y ( F C s), t o t h e n e xt b usi n ess d a y ( N F Cs) wit h o n e d a y l e e w a y f or 

tr a ns a cti o ns c o nfir m ed aft er 4 p. m. or w h e n c o u nt er p arti es ar e f u n cti o ni n g i n diff er e nt ti m e -

z o n es. T h e p ortf oli o r e c o n cili ati o n fr e q u e n c y d e p e n ds o n t h e n u m b er of n o n - c e ntr all y 

cl e ar e d O T C c o ntr a cts o utst a n di n g a n d o n t h e cl a ssifi c ati o n of t h e c o u nt er p art y as F C or 

N F C. E S M A  i niti all y pr o p os e d t h at p ortf oli o r e c o n cili ati o n s h o ul d b e p erf or m e d mi ni m all y 

o n e v er y b usi n ess d a y w h e n t h e c o u nt er p arti es h a v e 5 0 0 or m or e d eri v ati v es c o ntr a cts wit h 

e a c h ot h er, at l e ast o n c e p er w e e k f or a p ortf oli o b et w e e n 3 0 0 - 4 9 9 d eri v ati v e c o ntr a cts 

wit h e a c h ot h er a n d o n c e p er m o nt h f or a p ortf oli o of l ess t h a n 3 0 0 d eri v ati v e c o ntr a cts.  

 

H o w e v er, f oll o wi n g c o n c er ns e x pr ess e d b y s e v er al st a k e h ol d ers, t h er e w as a g e n er al 

a gr e e m e nt t h at w h e n a tr a d e w o ul d q u alif y as h e d gi n g , N C F s s h o ul d n ot b e s u bj e ct t o t h e 

s a m e r ul es wit h vi e w t o t h e a d mi nistr ati v e b ur d e n  as F Cs . C orr es p o n di n gl y, E S M A a gr e e d 

t o diff er e nti at e t h e fr e q u e n c y of t h e r e c o n cili ati o n f or N F C s b el o w t h e cl e ari n g t hr es h ol d. 

T h e m o nt hl y r e c o n cili ati o n is r e pl a c e d b y a q u art erl y r e c o n cili ati o n f or a p ortf oli o of 5 0 or 

l ess O T C d eri v ati v e c o ntr a cts wit h a c o u nt er p art y. E S M A pr o p os e d i n t h e t e c h ni c al 

st a n d ar ds, t h at c o u nt er p arti es m a y tr a nsf er t h at o bli g ati o n t o a q u alifi e d t hir d p art y d ul y 

m a n d at e d t o t hi s eff e ct ( E S M A, 2 0 1 2).  

 

A n ot h er ris k -r e d u ci n g m et h o d t h at E MI R c o nsi d ers a p pr o pri at e is p ortf oli o 

c o m pr essi o n. P ortf oli o c o m pr essi o n is a ris k r e d u cti o n e x er cis e, w h er ei n, s e v er al 

c o u nt er p arti es t er mi n at e s o m e or all t h eir d eri v ati v es a n d r e pl a c e t h e m wit h ot h er 

d eri v ati v es w h os e c o m bi n e d n oti o n al v al u e is l ess t h a n t h e c o m bi n e d n oti o n al v al u e of t h e 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

3 7  
 

t er mi n at e d d eri v ati v es. I n or d er t o p erf or m p ortf oli o c o m pr essi o n eff e cti v el y, t h e si z e of t h e 

p ortf oli o wit h a c o u nt er p art y is a si g nifi c a nt crit eri a w hil e t h e n at ur e of t h e c o u nt er p art y is 

n ot a c c or d e d t h e s a m e i m p ort a n c e ( E S M A, 2 0 1 2). T h us, t h e r ul e c o n c er ni n g p ortf oli o 

c o m pr essi o n r e q uir es all c o u nt er p arti es wit h 5 0 0 or m or e o utst a n di n g c o ntr a cts t o 

i m pl e m e nt pr o c e d ur es i n or d er t o r e g ul arl y d et er mi n e ( at l e ast t wi c e a y e ar) w h et h er t o 

c o n d u ct p ortf oli o c o m pr e ssi o n t o r e d u c e C C R.  

 

T h e l ast p art of t h e g e n er al ris k miti g ati o n r e q uir e m e nts is dis p ut e r es ol uti o n. 

E S M A ( 2 0 1 2)  st at es i n its t e c h ni c al st a n d ar ds, t h at i n or d er t o i d e ntif y a n d r es ol v e a n y 

dis p ut e, F C s a n d N F C s s h o ul d h a v e d et ail e d pr o c e d ur es a n d pr o c ess es t o w ar ds d e ali n g wit h 

dis p ut es. T h e ai m is t o i d e ntif y, r e c or d, a n d m o nit or dis p ut es r el at i n g t o t h e r e c o g niti o n, 

v al u ati o n of t h e c o ntr a ct or e x c h a n g e of c oll at er al. F urt h er m or e, t h e pr o c e d ur e is t o 

n e c ess aril y i n cl u d e ti m el y r es ol uti o n of i d e ntifi e d dis p ut es (i. e., t h os e n ot r es ol v e d wit hi n 

fi v e b usi n ess d a ys). Als o, t his o bli g ati o n c a n b e d el e g at e d t o a n e xt er n al s er vi c e pr o vi d er; 

h o w e v er, t h e c o u nt er p art y t h at is o uts o ur ci n g t his t as k w o ul d r et ai n t h e r es p o nsi bilit y t o 

c o m pl y wit h t h e r e q uir e m e nt ( E S M A, 2 0 1 2). B esi d es t h e a b o v e-m e nti o n e d g e n er al 

r e q uir e m e nts, a d diti o n al r e q uir e m e nts f or F C s a n d N F C + e nt ail a d ail y v al u ati o n of 

o utst a n di n g c o ntr a cts a n d t h e i m pl e m e nt ati o n of ris k m a n a g e m e nt pr o c e d ur es t h at i n cl u d e 

th e ti m el y, a c c ur at e, a n d a p pr o pri at e s e gr e g at e d e x c h a n g e of c oll at er al ( E U, 2 0 1 2). As 

a p p ar e nt i n t h e cl e ari n g o bli g ati o n, t h e i ntr a -gr o u p tr a ns a cti o ns ar e si mil arl y e x e m pt fr o m 

t hi s o bli g ati o n.  

 

c)  R e p orti n g O bli g ati o ns  

Arti cl e 9 of E MI R st at es t h at c o u nt er p arti es a n d C C P s s h all e ns ur e t h at t h e d et ails 

of a n y d eri v ati v e c o ntr a ct t h e y h a v e c o n cl u d e d, a n d a n y m o difi c ati o n or t er mi n ati o n of t h e 

c o ntr a ct h a v e t o b e r e p ort e d t o a tr a d e r e p osi t or y n o l at er t h a n t h e w or ki n g d a y aft er 

fi n ali s ati o n of t h e c o ntr a ct ( E U, 2 0 1 2). T h e ai m is t o i n cr e as e tr a ns p ar e n c y a n d st a bilit y i n 

t h e e ntir e d eri v ati v es m ar k et a n d t o all o w s u p er vis or y a ut h oriti es t o r e c o g ni s e ris ks i n t h e 

m ar k et e arl y -o n a n d m a k e a p pr o pri at e r e a cti o ns. T o t h at e n d, i n c o ntr ast t o t h e cl e ari n g 

o bli g ati o n a n d ris k miti g ati o n o bli g ati o n, t h e r e p orti n g o bli g ati o ns a p pl y t o all d eri v ati v es, 
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as w ell as t h e e x c h a n g e tr a d e d d eri v ati v es. T h us, t h e r e p orti n g o bli g ati o n i s m u c h br o a d er 

t h a n t h e r e p orti n g o bli g ati o ns u n d er t h e c urr e nt m ar k ets i n fi n a n ci al i nstr u m e nts r e gi m e.  

 

Wit h r e g ar ds t o t h e ti m eli n e, t h e r e p orti n g o bli g ati o n a p pli es t o d eri v ati v e c o ntr a cts, 

w hi c h w er e e nt er e d b ef or e 1 6 A u g ust 2 0 1 2, a n d r e m ai n o utst a n di n g o n t h at d at e a n d all 

d eri v ati v es e nt er e d o n or aft er 1 6 A u g ust 2 0 1 2. T h e mi ni m u m s et of i nf or m ati o n r e p ort e d i n 

t h e f or m at of c o d es i n cl u d e t h e p arti es t o t h e c o ntr a ct, b e n efi ci ar y of t h e ri g hts a n d 

o bli g ati o ns arisi n g fr o m it, a n d t h e m ai n d et ails of t h e c o ntr a ct i n cl u di n g t h e t y p e, 

u n d erl yi n g, m at urit y, n oti o n al v al u e, pri c e a n d s ettl e m e nt d at e (E S M A, 2 0 1 2) . As ( E S M A, 

2 0 1 2)  p oi nt e d o ut, t h e c o d es f or r e p orti n g, (s u c h a s t h e s o -c all e d L e g al E ntit y I d e ntifi er 

( L EI) w hic h is us e d t o i d e ntif y t h e c o u nt er p art y a n d b e n efi ci ari es), s er v e a m ultit u d e of 

p ur p os es, i n cl u di n g o p er ati o n al st a n d ar dis ati o n, c ost -eff e cti v e r e p orti n g, e asi er a n al ysi s of 

t h e d at a, a n d i n cr e asi n g effi ci e n c y i n t h e o v er all r e p orti n g c h ai n.  

 

As p oi nt e d o ut i n Arti cl e 9 of E MI R, a d dr ess e e of t h e r e p orts s h o ul d b e tr a d e 

r e p osit or y r e gist er e d i n a c c or d a n c e wit h Arti cl e 5 5 of E MI R or r e c o g nis e d i n a c c or d a n c e 

wit h Arti cl e 7 7 of E MI R. T h us, t h e tr a d e r e p osit ori es pl a y a c e ntr al r ol e i n e n h a n ci n g t h e 

tr a ns p ar e nc y of d eri v ati v es m ar k ets. Arti cl e 7 7 of E MI R r ul es t h e r e gistr ati o n of a tr a d e 

r e p osit or y est a blis h e d i n a t hir d c o u ntr y. U n d er E MI R, E S M A h as dir e ct r es p o nsi biliti es 

r e g ar di n g t h e r e gistr ati o n, s u p er visi o n, a n d r e c o g niti o n of tr a d e r e p osit ori es ( E S M A, 2 0 1 2). 

S o f ar E S M A h as r e gist er e d t h e f oll o wi n g tr a d e r e p osit ori es: D T C C D eri v ati v e R e p osit or y 

Lt d. ( D D R L), Kr aj o w y D e p o z yt P a pi er o w Wa os ci o w y c h S. A. ( K D P W), R e gis -T R S. A. a n d 

U n a Vist a Li mit e d, C M E Tr a d e R e p osit or y Lt d. ( C M E T R), I C E Tr a d e Va ult E ur o p e Lt d. 

(I C E T V E L). All r e p osit ori es c a n r e p ort all ass et cl ass es, b esi d es I C E T V E L, w hi c h is o nl y 

r e p orti n g d eri v ati v es r el at e d t o c om m o diti es, cr e dit, e q uiti es, a n d i nt er est r at es ( E S M A, 

2 0 1 2) .  
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2. 1. 4. 2.  B as el III / C R D I V 

T h e B C B S a n n o u n c e d i n D e c e m b er 2 0 1 0 , t h e c om pr e h e nsi v e r ef or m p a c k a g e o n 

b a n k r e g ul ati o n, a d dr essi n g t h e l ess o ns of t h e fi n a n ci al crisis a n d ai mi n g at i m pr o v e m e nt of 

b a n ki n g s e ct ors’ a bilit y t o a bs or b s h o c ks arisi n g fr o m fi n a n ci al a n d e c o n o mi c str ess a n d 

t h us r e d u c e t h e ris k of s pill-o v er t o t h e r e al e c o n o m y ( B C B S, 2 0 1 1). T h e r ef or m i n cl u d e d 

t w o n e w fr a m e w or ks, n a m el y “ B as el III: A gl o b al r e g ul at or y fr a m e w or k f or m or e r esili e nt 

b a n ks a n d b a n ki n g s yst e ms ” a n d “ B as el III: I nt er n ati o n al fr a m e w or k f or li q ui dit y ris k 

m e as ur e m e nt, st a n d ar ds a n d m o nit ori n g ”. T h e r ef or ms h a v e a d dr ess e d s e v er al s p e cifi c 

t o pi cs, es p e ci all y t h e q u alit y a n d q u a ntit y of c a pit al r e q uir e m e nt, li q ui dit y r e q uir e m e nts, t h e 

r e q uir e m e nts o n b a n ks’ ris k m a n a g e m e nt, g o v er n a n c e, b a n ks’ tr a ns p ar e n c y a n d dis cl os ur es 

as w ell as t h e r es ol uti o n of s yst e mi c all y si g nifi c a nt cr oss -b or d er b a n ks ( B C B S, 2 0 1 1). T h e 

B as el III fr a m e w or k, as r e pr es e nt e d i n Fi g ur e 1 0  b el o w, r e q uir es b a n ks t o h ol d c a pit al of u p 

t o 1 5 % i n cl u di n g t w o c o u nt er c y cli c al b uff ers a n d a f urt h er b uff er f or s yst e mi c all y r el e v a nt 

b a n ks. Ti er 3 c a pit al w hi c h is t h e l o w est f or m of c a pit al a c c e pt e d, a n d i n cl u d e d c ert ai n 

s u b or di n at e d d e bt wit h l o c k -i n pr o visi o n h as, i n f a ct, b e e n eli mi n at e d ( B C B S, 2 0 1 1). T h e 

f or m er B as el II fr a m e w or k r e q uir e d a b uff er of 8 % i n cl u di n g Ti er 3 c a pit al.   

 

 
Fi g u r e 1 0 : C a pit al r e q ui r e m e nt u n d e r B as el II I  

S o ur c e: A d a pt e d fr o m H a rt m a n n -We n d els ( 2 0 1 1) , R ef or m d er B a n k e n a ufsi c ht u n d 
A us wir k u n g e n a uf di e Kr e dit v er g a b e d er B a n k e n, S p ar k ass e n u n d g e n oss e n s c h aftli c h e n 

Kr e diti nstit ut e ( p p. 1 9). Di e F a mili e n u nt er n e h m e n - A S U e. V.  
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T h e r ef or m p a c k a g e e nt er e d i nt o f or c e o n 1 J a n u ar y 2 0 1 4, wit h s o m e of t h e n e w 

pr o visi o n p h asi n g i n u ntil 2 0 1 9. It s p e cifi e d t h at tr a nsiti o n al arr a n g e m e nts s h o ul d gi v e 

b a n ks ti m e t o m e et t h e hi g h er st a n d ar ds a n d c o nti n u e t o s u p p ort t h e e c o n o m y wit h t h eir 

l e n di n g a cti viti es ( B C B S, 2 0 1 2). Si mil ar t o B as el II, t h e r ef or m p a c k a g e h a s b e e n 

i m pl e m e nt e d i nt o E U l a w t hr o u g h t h e l e gisl ati v e p a c k a g e c all e d C a pit al R e q uir e m e nt 

Dir e cti v e I V ( B a Fi n, 2 0 1 3), c o nsisti n g of t h e C a pit al R e q uir e m e nt R e g ul ati o n ( C R R), a n d a 

C a pit al R e q uir e m e nt Dir e cti v e ( B a Fi n, 2 0 1 3). W hil e t h e C R R is dir e ctl y a p pli c a bl e o n t h e 

fir ms acr oss t h e E U, C R D m ust b e i m pl e m e nt e d b y E U m e m b er st at es t hr o u g h n ati o n al 

l a w. I n or d er t o i m pl e m e nt C R R, m e m b er c o u ntri es h a v e t o a c c or di n gl y a m e n d e xisti n g 

n ati o n al l a w a n d r e m o v e a n y c o m p eti n g pr o visi o ns or pr o visi o ns, w hi c h ar e i n c o m p ati bl e 

wit h t h e E ur o p e a n r e g ul ati o n ( B a Fi n, 2 0 1 3).  

 

C R D I V/ C R R is s u p pl e m e nt e d b y t e c h ni c al r e g ul at or y st a n d ar ds, t e c h ni c al 

i m pl e m e nt ati o n st a n d ar ds, an d g ui d eli n es w hi c h ar e t o b e dr aft e d b y t h e E ur o p e a n B a n ki n g 

A ut h orit y ( E B A) ( B a Fi n, 2 0 1 3). F i g ur e 1 1  pr es e nt s t h e ti m eli n e a n d diff er e nt st a g es of t h e 

i m pl e m e nt ati o n of B as el III. 

 

Fi g u r e 1 1 : B as el II I P h as e-I n A r r a n g e m e nts 
S o ur c e: B C B S ( 2 0 1 9). B as el III p h as e-i n arr a n g e m e nts ( p p. 1). B as el: B a n k f or 

I nt er n ati o n al S ettl e m e nt. 
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T h e m ai n f e at ur es of t h e B as el III r ef or ms i m p a ct b a n ks’ c a pit al r e q uir e m e nts, 

li q ui dit y r e q uir e m e nts, a n d tr a ns p ar e n c y. Wit h r e g ar ds t o b a n ks’ d eri v ati v es a cti viti es, B as el 

III i ntr o d u c es hi g h er c a pit al r e q uir e m e nts f or c o u nt er p art y cr e dit ris k ( C C R) ( Ki n d & 

Tar b ert, 2 0 1 1) . C C R c o v ers t h e ris k i n c as e a c o u nt er p art y d ef a ult s b ef or e t h e f ull 

s ettl e m e nt of t h e o utst a n di n g d eri v ati v e tr a n s a cti o n. T h us, i n c o ntr ast t o t h e tr a diti o n al 

cr e dit ris k, t hi s s o -c all e d s y m m etri c ris k c a n s hift fr o m o n e c o u nt er p art y t o t h e ot h er wit h 

t h e c h a n g e i n t h e m ar k et v al u e of t h e tr a ns a cti o ns. T h e r ef or ms r el at e d t o C C R s h o ul d r ais e 

t h e c a pit al b uff ers b a c kin g ris k fr o m b a n ks’ d eri v ati v es, r e p o, a n d s e c uriti es fi n a n ci n g 

e x p os ur es a n d pr o vi d e a d diti o n al i n c e nti v es t o m o v e O T C d eri v ati v e c o ntr a cts t o c e ntr al 

c o u nt er p arti es, w hi c h, i n t ur n, w o ul d i n cr e as e tr a n s p ar e n c y a n d r e d u c e s yst e mi c ris k 

( B C B S, 2 0 1 1).  

 

B a n ks ar e r e q uir e d t o c al c ul at e d ef a ult ris k c a pit al c h ar g e usi n g a str ess c ali br ati o n 

a n d f urt h er n e e d t o c o nsi d er c a pit al c h ar g e f or p ot e nti al m ar k -t o-m ar k et ( Mt M) l os s es usi n g 

a s o -c all e d cr e dit v al u ati o n a dj ust m e nt ( C V A) ass o ci at e d wit h d et eri or ati o n i n t h e cr e dit 

w ort hi n ess of a c o u nt er p art y ( B C B S, 2 0 1 1; H art m a n n-We n d els, 2 0 1 1; Ki n d & Tar b ert, 

2 0 1 1) . I n pr a cti c e, w h e n, a p art y t o a d eri v ati v e c o ntr act d ef a ult s, (f or e x a m pl e, as di d t h e 

B a n k L e h m a n Br ot h ers i n 2 0 0 8), t h e b a n k m ust r e pl a c e t h e tr a ns a cti o n wit h a n ot h er 

c o u nt er p art y, w hi c h s h o ul d b e r e a d y t o e nt er t h e c o ntr a ct b as e d o n t h e pr es e nt m ar k et 

c o n diti o ns, r es ulti n g i n t h e l oss of t h e p ositi v e m ar k et v al u e f or t h e r e pl a ci n g b a n k. T his 

ris k i n cr e as es wit h t h e d et eri or ati o n i n t h e cr e dit w ort hi n ess of t h e c o u nt er p art y. C V A ris k 

w er e n ot c o v er e d b y B as el II a n d h a d b e e n gr e at er s o ur c e of l oss es t h a n a ct u al d ef a ult s 

d uri n g t h e fi n a n ci al crisis ( B C B S, 2 0 1 1). F urt h er m or e, B C B S ( 2 0 1 1)  pr o p os es r aisi n g 

c o u nt er p art y  cr e dit ris k m a n a g e m e nt st a n d ar ds i n a n u m b er of ar e as, i n cl u di n g t h e 

tr e at m e nt of wr o n g-w a y ris k, i. e. c as es w h er e t h e e x p os ur e t o a c o u nt er p art y i n cr e as es 

w h e n t h e cr e dit q u alit y of t h e c o u nt er p art y d et eri or at es. B el o w e x c urs us o n C V A pr o vi d es 

n e c ess ar y b a c k gr o u n d a n d f urt h er d et ail s o n t h e C V A c al c ul ati o n.  

 

- E x c u rs u s C r e dit V al u e A dj ust m e nt C h a r g e  

I n 1 9 8 8, t h e B C B S pr o p os e d t h e first B as el C a pit al A c c or d ( B as el I) as a r es p o ns e 

t o s o m e p er c ei v e d f aili n g s of t h e b a n ki n g a n d fi n a n ci al d er e g ul ati o n t h at m at eri ali z e d i n 
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s e v er al c o u ntri es t hr o u g h o ut t h e 1 9 8 0s a n d 1 9 9 0s ( Ki n d & Tar b ert, 2 0 1 1). B as el I 

i ntr o d u c e d t h e n oti o n of a st a n d ar di z e d mi ni m u m r e g ul at or y c a pit al r ati o, d efi n e d t h e it e ms 

q u alif yi n g as r e g ul at or y c a pit al ( Ti er 1 a n d  Ti er 2 c a pit al), a n d t h e w a y b a n ks s h o ul d 

c al c ul at e t h e m ( B C B S, 2 0 0 9; Ki n d & Tar b ert, 2 0 1 1). U n d er B as el I, b a n ks h a d t o u n d erl a y 

t h eir Ris k Wei g ht e d Ass ets ( R W A) wit h 8 % c a pit al, wit h at l e ast h alf of it c o nsisti n g of Ti er 

1 c a pit al ( B C B S, 2 0 0 9). T h e R W A ar e d et er mi n e d b y c at e g ori zi n g a n d w ei g hi n g ass ets 

a c c or di n g t o i n v ol v e d c o u nt er p art y cr e dit ris k, w h er e as t h e ris k w e i g ht s r a n g e fr o m a f a ct or 

of 0 % f or O E C D g o v er n m e nts t o 1 0 0 % f or l o a ns t o pri v at e c ust o m ers ( B C B S, 2 0 0 9). 

 

B as el II r e vis e d B as el I’s r u di m e nt ar y a p pr o a c h t o R W A c al c ul ati o n, a n d pr o vi d e d a 

m or e a c c ur at e m at c hi n g of a  b a n k’s c a pit al r e q uir e m e nt t o t h e ris ki n ess of it s ass ets b y 

pr o vi di n g s e v er al alt er n ati v es f or cr e dit ris k m e as ur e m e nt, n a m el y t h e st a n d ar d a p pr o a c h 

a n d t w o t y p es of i nt er n al r ati n g -b as e d a p pr o a c h e d ( B C B S, 2 0 0 4; Ki n d & Tar b ert, 2 0 1 1). 

T h e mi ni m u m c a pit al r e q uir e m e nt u n d er B as el II i nt er n al r ati n g -b as e d a p pr o a c h w as gi v e n 

b y t h e f oll o wi n g f or m ul a:  

 

C or e C a pit al r e q uir e m e nt >  [ T ot al R W A + ( a dj ust m e nts f or m ar k et a n d o p e r ati o n al ris k) 

x 1 2. 5] x 8 %   

 

Wit h r e g ar ds t o d eri v ati v es, t h e c h a n g es i ntr o d u c e d i n B as el III, ar e ori e nt e d t o 

a d dr ess t h e cr e dit ris k of t h e c o u nt er p art y, w hi c h is c o nsi d er e d i n B as el II t hr o u g h t h e 

w ei g hti n g of t h e ass ets b as e d o n t h e i m pli e d cr e dit ris k. T h e ris k c o nsist e d m ai nl y of b el o w 

m e nti o n e d t hr e e el e m e nt s ( B C B S, 2 0 0 4): 

- T h e e x p os ur e at d ef a ult ( E A D), w hi c h is t h e p ot e nti al v al u e of t h e cl ai m at d ef a ult  

- T h e l oss gi v e n d ef a ult ( L G D), w hi c h is t h e t ot al l o ss w h e n t h e c o u nt er p art i s i n 

d ef a ult.  

- T h e pr o b a bilit y of d ef a ult ( P D), w hi c h c o nsi d ers t h e pr o b a bilit y t h at t h e 

c o u nt er p art y d ef a ult s.  

T h e pr o d u ct of t h es e ris k el e m e nts yi el d t h e s o c all e d E x p e ct e d L os s ( E L) w hi c h is 

t h e cr e dit ris k i n v ol v e d i n t h at tr a ns a cti o n w hil e u n e x p e ct e d l oss es ( U L) r ef ers t o t h e ris k 

w ei g hi n g f u n cti o ns i n t h e i nt er n al r ati n g b as e d a p pr o a c h ( B C B S, 2 0 0 4).  
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T h us, t h e hi g h er t h e d ef a ult ris k i n v ol v e d i n a t r a ns a cti o n, t h e m or e c or e c a pit al t h e 

b a n k m ust u n d erl a y f or t h at tr a ns a cti o n, w hi c h is a n e x p e nsi v e s o ur c e of f u n di n g, f oll o wi n g 

it s f ull li a bilit y c h ar a ct er. H o w e v er, as m e nti o n e d a b o v e, B as el II pr o vi d e d c o v er si n g ul arl y 

t o t h e d ef a ult ris k a n d m e as ur es t o pr ot e ct a g ai nst it b ut f ail e d t o pr o vi d e m e as ur es t o c o v er 

C V A ris k, w hi c h w as a m aj or s o ur c e of l oss d uri n g t h e fi n a n ci al crisis. Al b eit, a s p e cifi c 

c a pit al c h ar g e f or C V A ri s k h as b e e n i ntr o d u c e d n o w b y B as el III.  Fi g ur e 1 2 s h o ws t h e 

c o m p o n e nts of t h e cr e dit ris k c a pit al ( C C R) c h ar g e.   

 

 

Fi g u r e 1 2: C o u nt e r p a rt y Ri s k C a pit al C h a r g e 

 

B as el III off ers t w o w a ys t o c al c ul at e t h e C V A ris k c a pit al c h ar g e: A st a n d ar d 

m et h o d, w hi c h is b as e d o n a f or m ul a pr o vi d e d b y t h e r e g ul at or y a ut h orit y, a n d t h e s o -c all e d 

b o n d -e q ui v al e nt -m et h o d, w hi c h is m or e a d v a n c e d a n d g e n er all y e x p e ct e d t o b e us e d b y 

m ost b a n ks. T h e b o n d -e q ui v al e nt -m et h o d a p pr o xi m at es t h e v al u e of C V A, a n d it s 

a dj ust m e nts b as e d o n a s y nt h eti c b o n d wit h c h ar a ct eristi cs (i. e., cr e dit s pr e a d, n oti o n al 

a m o u nt, m at urit y) s a m e a s t h e u n d erl yi n g d eri v ati v e tr a ns a cti o n or p ortf oli o ( B C B S, 

2 0 1 1 a) . W hil e t h e n oti o n al a m o u nt a n d t h e m at urit y ar e dir e ctl y e xtr a ct a bl e fr o m t h e b o n d, 

t h e cr e dit-ris k-s pr e a d is d et er mi n e d b y usi n g t h e c o u nt er p art y’s si n gl e n a m e cr e dit d ef a ult 

s w a p ( C D S) ( B C B S, 2 0 1 1 a), w hi c h is b asi c all y a tr a d e d pr ot e cti o n (i ns ur a n c e) a g ai nst t h e 

d ef a ult of a c o u nt er p art y. I n c as e t h e C D S c o v er o n t h e c o u nt er p art y is n ot a v ail a bl e, 

( B C B S, 2 0 1 1 a) all o ws t h e a p pr o xi m ati o n t hr o u g h a n i n d e x C D S, w hi c h, i n f a ct, i s a b as k et 

of diff er e n t e x c h a n g e tr a d e d si n gl e n a m e C D Ss.   

 

O v er all, t ot al c a pit al r e q uir e m e nt s h o ul d i n cr e as e i n li n e wit h t h e C V A ris k 

c o nsi d er ati o n as o n e a d diti o n al ris k c o m p o n e nt will b e a d d e d t o t h e c al c ul ati o n, w hi c h, i n 

t ur n, s h o ul d i n cr e as e t h e c osts of fi n a n ci al i nstit uti o ns. I n t h eir p a p er o n t h e q u a ntit ati v e 

tr e at m e nt of c o u nt er p art y cr e dit ris k, ( B a h n, Cl us e, & S c h w a k e, 2 0 1 1) pr es e nt e d a n 
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e x a m pl e of t h e c a pit al r e q uir e m e nts f or C V A c h ar g e f or a h y p ot h eti c al d eri v ati v e p ositi o n  

wit h a n E A D of 1 0 0 u n d er t h e st a n d ar d m et h o d a n d n o h e d g e of t h e C V A ris k b y a C D S.  

 

 
Ris k w ei g ht  

Fi g u r e 1 3 : C V A-c h a r g e i n st a n d a r d a p p r o a c h  
S o ur c e: B a h n et al. ( 2 0 1 1) , Di e q u a ntit ati v e B e h a n dl u n g v o n 

K o ntr a h e nt e n a usf all risi k e n u nt er B as el III  ( P P 9), D el oitt e -W hit e P a p er n o. 4 4. , D el oitt e 
Fi n a n ci al Ris k S ol uti o ns , M u ni c h. 

 
As Fi g ur e 1 3 s h o ws , t h e c a pit al r e q uir e m e nts i n cr e as e wit h a d e cr e as e i n t h e cr e dit 

q u alit y (i n cr e asi n g ris k w ei g ht s) a n d i n cr e asi n g m at urit y. A n O T C d eri v ati v e e x p os ur e t o a n 

A A A -r at e d c o u nt er p art y wit h a n eff e cti v e t er m of t w o y e ars l e a ds t o a c a pit al r e q uir e m e nt 

of 3. 1 0 %  of t h at e x p os ur e. T h e s a m e tr a ns a cti o n wit h B B B, B B, a n d C C C -r at e d 

c o u nt er p arti es l e a d t o c a pit al r e q uir e m e nts of 4. 4 3 %, 8. 8 7 %, a n d 4 4. 3 5 %, r es p e cti v el y.  

 

A m aj or c o n c er n f or G er m a n I n d ustr y a n d Tr e as ur y Ass o ci ati o ns s u c h as t h e 

B u n d es v er b a n d d er D e ut s c h e n I n d ustri e ( B DI), Ver b a n d d e uts c h er Tr e as ur er( V D T) or t h e 

D e uts c h es A kti e ni nstit ut w as t h at t h es e a d diti o n al c osts w hi c h t h e fi n a n ci al i nstit uti o ns f a c e 

will b e p ass e d t o t h e b a n ks’ cli e nts, i. e. t h e c or p or at es ( B DI, 2 0 1 1). T his, a c c or di n g t o t h eir 

e x p e ct ati o n, w o ul d r e d u c e t h e e c o n o mi c v al u e of t h es e d eri v ati v es f or t h e e n d -us ers a n d 

s u bs e q u e ntl y l e a d t o l ess us a g e of t h es e d eri v ati v e s. As O T C d eri v ati v es ar e pri m aril y us e d 
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b y N F C s f or c or p or at e h e d gi n g p ur p os es, c o m p a ni es w o ul d b e e x p os e d t o m or e b usi n ess 

ris ks –  f oll o wi n g r e d u c e d h e d gi n g, t h at i n a w orst c as e w o ul d i m p a ct a n i n cr e as e i n t h eir 

pr o b a bilit y of d ef a ult, w hi c h is c o ntr ast t o t h e r e g ul ati o ns g o al of r e d u ci n g c o u nt er p art y ris k 

( B DI, 2 0 1 1).  

 

T o t h a t e n d, b as e d o n a n I T-t o ol d e v el o p e d b y t h e c o ns ulti n g c o m p a n y K P M G, a 

gr o u p of 1 7 l ar g e G er m a n c o m p a ni es u n d ert o o k t h e c o m pl e x t as k t o q u a ntif y t h e eff e ct of 

C V A c h ar g e o n t h eir fr e q u e ntl y us e d d eri v ati v es c o ntr a cts ( n a m el y, c o ntr a cts o n f or ei g n 

c urr e n c y,  i nt er est r at e s w a ps, a n d c o m m o dit y d eri v ati v es), r es ulti n g i n i n cr e as e of h e d gi n g 

c osts f or t h es e 1 7 c o m p a ni es b y r o u g hl y 2 0 0 %  or c a. 1 2 4 milli o n E ur os p. a. ( B DI, 2 0 1 1). 

F urt h er m or e, t h e a d diti o n al c osts w er e n ot u nif or ml y distri b ut e d as t h e diff er e nt 

c h ar a ct eristi cs of t h e d eri v ati v e c o ntri b ut e d diff er e ntl y t o t h e c h ar g e, a n d h er e, i n p arti c ul ar, 

t h e m at urit y h a d a si g nifi c a nt eff e ct ( B DI, 2 0 1 1).  

 

H o w e v er, t h e tr e at m e nt of c a pit al r e q uir e m e nts f or C V A is c o v er e d u n d er Titl e VI of 

t h e C R R, i n cl u di n g t h e Arti cl es 3 8 1-3 8 6 ( E U, 2 0 1 3). T h e E ur o p e a n P arli a m e nt r e vi e w e d 

t h e c o n c er ns of t h e i n d ustr y i n all e ar n est n ess, a n d s u bs e q u e ntl y i n Arti cl e 3 8 2, 4( a) r ul e d a n 

e x e m pti o n f or C V A ris k c h ar g e f or tr a ns a cti o ns wit h n o n -fi n a n ci al c o u nt er p arti es 

est a blis h e d i n t h e E ur o p e a n U ni o n.  

 

2. 1. 5.  S u m m a r y a n d c o n cl u si o n  

T his s e cti o n pr o vi d e d b a c k gr o u n d k n o wl e d g e o n c or p or at e h e d gi n g n e c ess ar y t o 

u n d erst a n d t hi s st u d y.  It e x pli c at e d o n t h e ris ks t h at N F Cs ar e e x p os e d t o a n d t h at t h e y 

h e d g e ( m ai nl y f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e ris k) a n d t h e w a y N F C s h e d g e t h os e ris ks 

( m ai nl y vi a O T C d eri v ati v es s u c h as f or w ar ds, s w a ps a n d o pti o ns). F urt h er m or e, it 

pr o vi d e d b a c k gr o u n d k n o wl e d g e o n t h e m ar k et f or O T C d eri v ati v es a n d e x pl ai n e d t h e 

n e c essit y of t h e i m pl e m e nt ati o n of n e w r e g ul ati o n ( E MI R) a n d t h e r ef or m of B as el II t o 

B as el III.  C o nsi d eri n g t h e i m p ort a n c e of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et f or N F Cs t o h e d g e 

i nt er est r at e a n d f or ei g n e x c h a n g e ris k e x p os ur e, t h e m ai n c o n c er ns fr o m pr a ctiti o n ers’ si d e, 

w er e als o e x pl ai n e d. It h as b e e n s h o w n t h at N F Cs d e m o nstr at e c o n c er ns a b o ut t h e i m p a ct 
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of t h e r e g ul at or y m e as ur es o n t h e c osts a n d eff e cti v e n ess of t h eir h e d gi n g a cti viti es as w ell 

as t h e b e h a vi o ur of t h eir b a n ks.  

 

N e v ert h el ess, N F Cs d o n ot h a v e a f ull o v er vi e w of t h e i m p a ct o n t h eir c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es –  d e fi n e d h er e as t h e willi n g n es s a n d a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es –  

as w ell as h o w t h at i m p a ct c a n b e m a n a g e d. D es pit e b ei n g a wi d el y st u di es s u bj e ct, s u c h 

o v er vi e w h as als o n ot b e e n br o u g ht f or w ar d b y t h e or eti c al lit er at ur e o n c or p or at e h e d gi n g 

as t h e f oll o wi n g c h a pt er s h o ws. T his st u d y ai ms t o s u g g est s u c h a s yst e m ati c o v er vi e w 

t hr o u g h t h e cr e ati o n of a  m o d el t h at h el ps t o a n al ys e t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es a n d a fr a m e w or k t h at i nt e gr at es s u c h m o d el a n d p ossi bl e c or p or at e 

res p o ns es t o m a n a g e t h e i m p a ct of r e g ul ati o n. C orr es p o n di n gl y, i n t h e f oll o wi n g c h a pt er, 

t h e lit er at ur e o n c or p or at e h e d gi n g will b e r e vi e w e d f or s u p p orti n g fr a m e w or ks.  

  

2. 2.  C o r p o r at e h e d gi n g lit e r at u r e  

T his s e cti o n ai m s at t h e pr e -c o n c e pt u alis ati o n of a m o d el t o a n al ys e t h e i m p a ct of 

t h e r e g ul at or y c h a n g es o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. C orr es p o n di n gl y, t h e p a p er r e vi e ws 

t h e e xisti n g lit er at ur e o n c or p or at e h e d gi n g criti c all y wit h r e g ar ds t o r el e v a nt id e as a n d 

c o n c e pts r el at e d t o c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. T h e fi n di n gs h a v e b e e n a p pli e d t o pr e -

c o n c e pt u alis e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d cr e at e ass o ci at e d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns . 

I n t his c o nt e xt, t h e pr e-c o n c e pt u alis ati o n is u n d er st o o d as a pr eli m i n ar y i m p a ct-a n al ysi s -

m o d el .  

First, e xisti n g lit er at ur e will b e a p pr o a c h e d fr o m a hist ori c al a n d t h e or eti c al 

p ers p e cti v e, i n or d er t o u n d erst a n d t h e c o nt e xt a n d ass u m pti o ns u n d er w hi c h t h e e xisti n g 

t h e ori es h a v e b e e n cr e at e d a n d p ositi o n t hi s st u d y i n t h e ri g ht t h e or eti c al c o nt e xt. F oll o wi n g 

t h at t h e m ost r el e v a nt t h e ori es r el at e d t o t h e r e as o ns f or c or p or at es t o c o n d u ct c or p or at e 

h e d gi n g as w ell as t h e o pti m al w a y of c or p or at e h e d gi n g will b e criti c all y r e vi e w e d.  

 

C or p or at e h e d gi n g a n d c or p or at e ris k m a n a g e m e nt h a v e b e e n e xt e nsi v el y st u di e d i n 

fi n a n c e lit er at ur e. H o w e v er, t h e r es e ar c h a n d t h e ori es pr o vi d e d s o f ar f o c us o n t h e r ati o n al e 

f or c or p or at es t o h e d g e a n d t h e o pti m al w a y of h e d gi n g a n d f ail t o c o nsi d er r e g ul ati o n as a n 

i nfl u e n ci n g f a ct or of h e d gi n g a cti viti es ( a p p e n di x 2). S u bs e q u e ntl y, c urr e nt r es e ar c h a n d 
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t h e ori es d o n ot pr o vi d e a t h e or eti c al fr a m e w or k i n c o nt e xt of t h e a n al ysi s of t h e i m p a ct of 

r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es – w hi c h is d efi n e d i n t hi s st u d y as t h e willi n g n ess 

a n d a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g - a n d or g a nis ati o n al r es p o ns e t o m a n a g e 

t h e i m p a ct of r e g ul ati o n.  

 

T his fi n di n g is n ot c o m pl et el y s ur prisi n g, a g ai nst  t h e b a c k gr o u n d t h at t h e 

i m pl e m e nt ati o n of t h e r e g ul ati o ns is a r at h er n e w p h e n o m e n o n, w hi c h pri m aril y g ai n e d 

gr o u n d m ai nl y i n t h e y e ars 2 0 1 3 a n d 2 0 1 4. Gi v e n t hi s g a p, t h e a ut h or r e vi e w e d lit er at ur e o n 

c or p or at e h e d gi n g wit h t h e ai m t o pr e- c o n c e pt u ali s e a m o d el t h at h el ps t o a n al ys e t h e 

i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. Aft er t h at, t h e a ut h or r e vi e w e d t h e 

lit er at ur e o n r e g ul ati o n a n d str at e g y wit h t h e ai m t o cr e at e a n i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k 

t o a c c o u nt f or t h e r es p o n s es of t h e c or p or at es o n t h e r e g ul at or y a cti o ns. T h e fi n di n gs of t h e 

s a m e ar e d es cri b e d i n t h e n e xt s e cti o n, h o w e v er, t h e Fi g ur e 1 4 ill ustr at es a n o v er vi e w of t h e 

c o n c e pts r e q uir e d f or t h e st u d y, f o u n d i n t h e fi n a n ci al ris k m a n a g e m e nt a n d str at e gi c 

m a n a g e m e nt lit er at ur e. Aft er e a c h s e cti o n, d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns h a v e b e e n cr e at e d 

t h at c a n g ui d e t h e pri m ar y r es e ar c h.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fi g u r e 1 4 : L a y o ut of lit e r at u r e r e vi e w 
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2. 2. 1.  T h e o r eti c al p e rs p e cti v e s o n c o r p o r at e h e d gi n g 

As a n i n gr e di e nt of t h e ri s k m a n a g e m e nt s yst e ms of c or p or ati o ns, c or p or at e h e d gi n g 

c o m pris es t h e a cti o ns a p pli e d b y c or p or ati o ns wit h t h e ai m t o li mit or offs et c ert ai n ris ks, 

m ai nl y d u e t o fl u ct u ati o ns of c o m m o diti es pri c es, c urr e n ci es or i nt er est r at e s ( B er k & 

D e M ar z o, 2 0 1 3; C h a n c e & Br o o ks, 2 0 1 5). Fr o m a hist ori c al p ers p e cti v e, t h e first 

el a b or ati o ns of ris k m a n a g e m e nt i n lit er at ur e ar e f o u n d i n t h e c o nt e xt of fi n a n c e t h e or y. 

Fi n a n c e t h e or y p ert ai ns t o t h e st u d y of fi n a n ci al a ss ets a n d fi n a n ci al m ar k ets i n cl u di n g t h e 

v al u ati o n a n d all o c ati o n of fi n a n ci al ass ets u n d er ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Fr e n c h 

m at h e m ati ci a n L o uis B a c h eli er’s t h esis T h é ori e d e l a S p é c ul ati o n p u blis h e d i n 1 9 0 0 is 

g e n er all y ass o ci at e d as o n e of t h e st arti n g p oi nt s of fi n a n ci al t h e or y wit h vi e w t o fi n a n ci al 

ris k m a n a g e m e nt ( Di o n n e, 2 0 1 3; G ust afs o n, 2 0 1 5). H e a n al ys e d fl u ct u ati o ns of fi n a n ci al 

ass ets b as e d o n t h e r a n d o m m o v e m e nts of p arti cl e s s us p e n d e d i n fl ui d, c all e d Br o w ni a n 

m oti o n ( B a c h eli er, 2 0 1 1). F urt h er hist ori c al mil est o n es i n t h e d e v el o p m e nt of fi n a n ci al ris k 

m a n a g e m e nt i n cl u d e t h e est a b li s h m e nt of t h e A m eri c a n ris k a n d I ns ur a n c e Ass o ci ati o n a n d 

t h e A m eri c a n Fi n a n c e As s o ci ati o n ( A F A) i n 1 9 3 2 a n d 1 9 3 9 as t h e y c o ntri b ut e d t o r es e ar c h 

o n fi n a n ci al m ar k ets, pri c e fl u ct u ati o ns a n d d et e cti o n of pr ofit a bl e str at e gi e s ( Di o n n e, 

2 0 1 3) .  

Ris k m a n a g e m e nt i n g e n er al ai ms at pr e v e nti n g t h e fir m fr o m v ari o us ki n ds of ris k, 

t h at aris e wit hi n t h e o p er ati n g a cti viti es or fi n a n ci n g a cti viti es ( H o p ki n, 2 0 1 7). H o w e v er, 

s o m e ris ks ar e u n a v oi d a bl e as t h e y r es ult fr o m r u n ni n g t h e b usi n ess or ar e t o o c ostl y t o 

pr e v e nt a n d s u bs e q u e ntl y, t hr o u g h its c a pit al str u ct ur e, t h e fir m s h ar es t h es e ris ks wit h t h e 

s h ar e h ol d ers a n d d e bt h ol d ers w h o b e ar t h e ris k t h at t h e fir m will d ef a ult or t h e ris k of 

v ol atilit y of s h ar e pri c es i n t h e c as e of s h ar e h ol d er s ( B er k & D e M ar z o, 2 0 1 3; H o p ki n, 

2 0 1 7) .  

 

C o nsi d eri n g t h e t h e or eti c al p ers p e cti v es, n ot a bl y or g a nis ati o ns, s u c h as b usi n ess es 

a n d b ur e a u cr a ci es ar e c o m pl e x s o ci al c o nstr u cts c o nsisti n g of f or m al str u ct ur es i nt e n d e d t o 

c o or di n at e t h e p urs uit of t h e c o m m o n g o al a n d t h e i nt err el ati o n wit h t h e e n vir o n m e nt u n d er 

u n c ert ai n c o n diti o ns ( Mi e b a c h, 2 0 1 2). Or g a ni z ati o n al t h e or y pr o vi d es i nsi g ht i n or d er t o 

u n d erst a n d a n d e x pl ai n t h es e c o nstr u cts, b ut gi v e n t h eir c o m pl e xit y, or g a nis ati o ns off er a 

v ari et y of si t u ati o ns f or a n al ysi s wit h t h e us a g e of diff er e nt t h e ori es t h at e x pl ai n t h e 
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m a nif ol d p h e n o m e n a of or g a nis ati o ns ( Fr es e, 2 0 1 3). T h us, r es e ar c h st u di es m ust  e ns ur e 

t h at t h e t h e or eti c al p ers p e cti v e f or t h eir r es e ar c h m at c h es t h e r e q uir e m e nts, c o nsi d eri n g t h e 

u n d erl yi n g ass u m pti o ns, e m piri c al e vi d e n c e,  a n d e x pl a n at or y p o w er of t h e e xisti n g 

t h e ori es. Wit h r e g ar ds t o c or p or at e ris k m a n a g e m e nt, t h e m aj or t h e ori es off er e d b y c urr e nt 

lit er at ur e i n cl u d e fi n a n c e t h e or y, a g e n c y t h e or y, st a k e h ol d er t h e or y, a n d n e w i nstit uti o n al 

e c o n o mi cs ( Kli m c z a k, 2 0 0 8; S e a m er, C h oi, & D o o w o n, 2 0 1 5).   

 

Fi n a n c e t h e or y a p pr o a c h es c or p or at e ris k m a n a g e m e nt b as e d o n  t h e cl assi c al 

M o di gli a ni -Mill er p ar a di g m a n d s o f ar, h as b e e n t h e m ost pr o d u cti v e i n t er ms of b ot h 

t h e or eti c al m o d el e xt e nsi o n a n d e m piri c al r es e ar c h. I n t h e M o di gli a ni a n d Mill er ( 1 9 5 8)  

t h e or e m, ris k m a n a g e m e nt i s irr el e v a nt, as m a n a g e m e nt c a n n ot i n cr e as e fir m v al u e b y 

e n g a gi n g i nt o ris k m a n a g e m e nt a cti viti es. S e p ar ati n g ris k i n s yst e m ati c ( m ar k et ris k) a n d 

u ns yst e m ati c (fir m -s p e cifi c) c o m p o n e nts, t h e M o di gli a ni -Mill er t h e or e m st at es t h at t h e 

a v er a g e c ost of c a pit al t o a n y fir m i s i n d e p e n d e nt of its c a pit al str u ct ur e a n d t h us di v ersifi e d 

s h ar e h ol d ers ar e i n diff er e nt r e g ar di n g t h e fir m’s fi n a n ci al p oli c y as t h e y c a n di v ersif y a w a y 

u ns yst e m ati c ris k. H o w e v er, t h e M o di gli a ni -Mill er t h e or e m i s b as e d o n n e o cl assi c al 

ass u m pti o ns of a p erf e ct w orl d wit h o ut a n y i nf or m ati o n as y m m etri es, tr a n s a cti o n c osts or 

t a x es a n d c olli d e wit h t h e r e al w orl d, w h er e fi n a n ci al m a n a g er f o c us es a gr e at d e al o n 

m att ers of c a pit al str u ct ur e a n d ar e c o nst a ntl y e n g a g e d i n h e d gi n g a cti viti es dir e ct e d at t h e 

r e d u cti o n of u ns yst e m ati c ris k ( Ar n ol d, R at h g e b er, & St ö c kl, 2 0 1 4; B o d n ar, Gi a m b o n a, 

Gr a h a m, & H ar v e y, 2 0 1 6) . 

 

As e x pl a n ati o n f or t his cl as h b et w e e n t h e or y a n d pr a cti c e, t h e fi n a n c e t h e or y h as 

i d e ntifi e d i m p erf e cti o ns i n t h e c a pit al m ar k ets, w hi c h dri v e a w e d g e b et w e e n t h e c osts of 

b e ari n g ris ks i nsi d e a n d o utsi d e t h e fir m a n d as a f all o ut cr e at e c o m p ar ati v e a d v a nt a g es f or 

h e d gi n g t o b e u n d ert a k e n b y m a n a g e m e nt i nst e a d of i n v est ors t h e ms el v es ( B o d n ar et al., 

2 0 1 6; V ur al -Ya v as, 2 0 1 6) . T h e st u di es e x pl ai ni n g t h e r ati o n al es f or c or p or at e h e d gi n g 

wit hi n t h at fr a m e w or k c a n b e diff er e nti at e d i nt o t w o gr o u ps: T h e first gr o u p c o n n e cts it t o 

t h e o bj e cti v e of t h e fir m t o m a xi mi s e s h ar e h ol d er w e alt h; a n d t h e s e c o n d gr o u p f o c uss es o n 

h e d gi n g as a m e a n t o m a xi mis e m a n a g ers’ pri v at e utilit y, a n d t h us is b as e d o n el e m e nts of 

a g e n c y t h e or y.  
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A g e n c y t h e or y pr ol o n gs t h e r ati o n al es f or fir ms t o h e d g e b y c o nsi d eri n g t h e 

s e p ar ati o n of o w n ers hi p a n d c o ntr ol as w ell as m a n a g eri al m oti v ati o n. T h e t h e or y e x pl ai ns 

a p ossi bl e c o nfli ct of i nt er est b et w e e n t h e o w n ers, m a n a g e m e nt, a n d d e bt h ol d ers d u e t o 

as y m m etri es i n e ar ni n g distri b uti o n a n d t h e i nfl u e n c e of a g e n c y iss u es o n m a n a g eri al 

attit u d es ( Ar n ol d et al., 2 0 1 4; V ur al-Ya v as, 2 0 1 6) . T h us, a g e n c y t h e or y s h e ds li g ht o n t h e 

i n c e nti v es of m a n a g ers t o w ar d h e d gi n g t h eir o w n w e alt h o n t h e e x p e ns e of s h ar e h ol d ers 

a n d als o o n t h e i nfl u e n c e of h e d gi n g p oli ci es o n fir m v al u e w hi c h is ass o ci at e d wit h fir ms’ 

fi n a n ci n g str u ct ur es a n d gi v e pr e di cti o ns si mil ar t o t h e fi n a n c e t h e or y ( Kli m c z a k, 2 0 0 8; 

S e a m er et al., 2 0 1 5) . T hi s i m pli es t h e f ail ur e of t h e Fis c h er S e p ar ati o n t h e or e m, w hi c h 

all o ws r e d u cti o n of t h e fir m t o pr ofit m a xi misi n g o p er at ors a n d e nt ails a cti o ns w h er ei n, 

o w n ers c a n f u ll y d el e g at e t h e c o ntr ol of t h e fir m t o m a n a g ers.  

 

Kli m c z a k ( 2 0 0 7)  s u g g ests a d diti o n al p ers p e cti v es t h at c a n b e d eri v e d fr o m 

st a k e h ol d er t h e or y a n d n e w i nstit uti o n al e c o n o mi cs. T h e st a k e h ol d er t h e or y w as ori gi n all y 

i ntr o d u c e d b y Fr e e m a n ( 1 9 8 3)  a n d is c o n c er n e d wit h t h e b al a n c e of t h e i nt er est of t h e m ai n 

st a k e h ol d ers w h e n g e n er ati n g c or p or at e p oli c y. T h e t h e or y h as g ai n e d i n i m p ort a n c e d uri n g 

t h e l ast d e c a d e wit h a gr o wi n g n u m b er of p u bli c ati o ns i n t h e fi el d of str at e gi c m a n a g e m e nt 

b ut i s n e w t o t h e ris k m a n a g e m e nt fi el d wit h f e w e m piri c al e vi d e n c e . D es cri b e d as e ntiti es 

or i nt er ests t h at ar e i n v ol v e d –  v ol u nt aril y or i n v ol u nt aril y –  i n t h e o p er ati o n of t h e 

b usi n ess, t h e m ai n st a k e h ol d ers of t h e fir m ar e o w n ers, m a n a g e m e nt, l o c al c o m m u nit y, 

c ust o m ers, e m pl o y e es, a n d s u p pli ers ( Fr e e m a n, 2 0 1 0; Wi c ks & H arris o n, 2 0 1 7). Wit h vi e w 

t o c or p or at e ris k m a n a g e m e nt a n i m p ort a nt a d diti o n al p ers p e cti v e is t h e e xt e nsi o n of 

i m pli cit c o ntr a cts fr o m e m pl o y m e nt t o ot h er c o ntr a cts s u c h as s al es c o ntr a cts a n d fi n a n ci n g 

c o ntr a cts, as i ntr o d u c e d b y C or n ell a n d S h a pir o ( 1 9 8 7) . H o w e v er, as t h es e i m pli cit 

c o ntr a cts ar e s e nsiti v e t o fi n a n ci al distr ess a n d b a n kr u pt c y c osts a n d c or p or at e ris k 

m a n a g e m e nt ai m s at d e cr e asi n g t h os e c ost, it c a n l e a d t o fir m v al u e i n cr e as es ( Kli m c z a k, 

2 0 0 7; S e a m er et al., 2 0 1 5) .  

 

N e w i nstit uti o n al t h e or y s hifts t h e p ers p e cti v e fr o m m a n a g e m e nt t o i nstit uti o n ali z e d 

r ul es t h at c a us e or g a ni z ati o ns t o a d a pt. T h es e i nstit uti o n al r ul es ar e f or m e d t hr o u g h 

i nt er a cti o n of t h e criti c al e x c h a n g e p art n ers, r e g ul at or y gr o u ps, pr of essi o n al ass o ci ati o ns 
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a n d ot h er r el e v a nt a ct ors wit hi n t h e or g a ni z ati o n al fi el d of t h e f ir m ( H off m a n, 2 0 0 1; 

W o ot e n & H off m a n, 2 0 1 6) . I n his b o o k o n i nstit uti o ns a n d or g a ni z ati o ns S c ott ( 2 0 1 3)  

diff er e nti at es b et w e e n r e g ul ati v e ( c o nsisti n g of r ul es/l a ws a n d t h e m o nit ori n g/s a n cti o ni n g 

m e c h a nis m s), n or m ati v e ( b as e d o n v al u es a n d n or ms s h ar e d i n s o ci et y) a n d c ult ur al -

c o g niti v e ( b as e d o n s h ar e d u n d erst a n di n g of h o w t hi n gs ar e s u p p os e d t o b e d o n e) 

i nstit uti o ns.  I n t er ms of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt, n e w i nstit uti o n al t h e or y off ers a n 

alt er n ati v e e x pl a n ati o n b y pr e di cti n g t h at c or p or at e ris k m a n a g e m e nt m a y b e d et er mi n e d b y 

i nstit uti o ns or st a n d ar d pr a cti s e i n t h e m ar k et or i n d ustr y ( Kli m c z a k, 2 0 0 7; S e a m er et al., 

2 0 1 5) . H o w e v er, als o t hi s t h e or y is n e w t o t h e fi el d of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt a n d is 

n ot s u bst a nti at e d b y  a n y si g nifi c a nt e m piri c al  e vi d e n c e.  

 

Wit h r e g ar ds t o t h e ai m of t his t h esis - el a b or ati n g o n h o w t h e r e g ul ati o n of O T C 

d eri v ati v es is i m p a cti n g c or p or at e h e d gi n g a cti viti es –  all t h e ori es pr o vi d e i m p ort a nt 

p ers p e cti v es a n d h el p t h e c o n c e pt u alis ati o n of k e y el e m e nts. W hil e fi n a n c e , a g e n c y a n d 

st a k e h ol d er t h e ori es ar e i m p ort a nt wit h vi e w t o t h e c o n c e pt u alis ati o n of t h e el e m e nts t h at 

dis c er n t h e  C H As , n e w i nstit uti o n al t h e or y is o b vi o usl y i m p ort a nt a g ai nst t h e b a c k gr o u n d 

of t h e i m pl e m e nt e d r e g ul ati o n a n d t h e c o nsi d er ati o n of e xt er n al  a ct ors as a n i nfl u e n ci n g 

f a ct or.  

O v er all, as k e y t a k e a w a y s of t his s e cti o n , it s h o ul d b e n ot e d t h at:  

•  M ost of t h e c urr e nt st u di es - i n cl u di n g t h os e o n t h e d efi niti o n of c or p or at e h e d gi n g, 

t h e r ati o n al e t o h e d g e a n d t h e o pti m al w a y of h e d gi n g, w hi c h ar e e x pl ai n e d i n t h e 

f oll o wi n g s e cti o ns - h a v e b e e n cr e at e d u n d er n e o cl assi c al p ers p e cti v e of fi n a n c e a n d 

a g e n c y t h e or y.  

•  T his st u d y ai ms t o a d d t o t h e n e w i nstit uti o n al t h e or y p ers p e cti v e b y f o c ussi n g o n 

e xt er n al a ct ors’ i m p a ct o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es.  

 

2. 2. 2.  D efi niti o n of c o r p o r at e h e d gi n g a n d c o r p o r at e h e d gi n g a cti viti es 

T h e or eti c al lit er at ur e h as pr o vi d e d s e v er al diff er e nt d efi niti o ns of c or p or at e 

h e d gi n g. S p a n ò ( 2 0 1 3)  a n d G u pt a ( 2 0 1 7)  s u m m ari z e d t h e t hr e e diff er e nt d efi niti o ns of 

c or p or at e h e d gi n g t h at c a n b e d e ri v e d fr o m t h e or eti c al lit er at ur e as t h e f oll o wi n g: (i) 

h e d gi n g as a g e n eri c i ns ur a n c e c o ntr a ct, (ii) h e d gi n g as a n y a cti o n r e d u ci n g c o v ari a n c e 
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b et w e e n a fir m’s v al u e a n d a st at e c o nti n g e nt v ari a bl e or, m or e s p e cifi c all y, (iii) h e d gi n g as 

t h e a cti vit y of hol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts t o r e d u c e t h e e x p os ur e t o m ar k et a bl e 

ris ks. T h e l att er is t h e m o st s p e cifi c d efi niti o n a n d will b e of r el e v a n c e f or t his st u d y.  

 

2. 2. 2. 1.  H e d gi n g as a n i ns ur a n c e c o ntr a ct 

M a y ers a n d S mit h ( 1 9 8 2)  p u bli s h e d t h e j o ur n al arti cl e “ O n t h e C or p or at e D e m a n d 

f or I ns ur a n c e ”, w hi c h is br o a dl y c o nsi d er e d as t h e first st u d y t h at i ntr o d u c e d c or p or at e ris k 

m a n a g e m e nt i nt o t h e m o d er n t h e or y of c or p or a t e fi n a n c e. T h e st u d y’s vi e w of h e d gi n g w as 

as a n i ns ur a n c e c o ntr a ct.  

 

M a y ers a n d S mit h w er e pri m aril y c o n c er n e d wit h t h e m oti v ati o ns f or c or p or ati o ns 

t o p ur c h as e i ns ur a n c e a n d pr o vi d e d s e v e n p ossi bl e i n c e nti v es f or fir ms t o h e d g e. T h e y 

r e g ar d e d t h e c or p orati o n as a s ort of pri m ar y m ar k et of e x pli cit a n d i m pli cit l o n g -t er m 

c o ntr a cts b et w e e n diff er e nt cl ai m h ol d ers: s h ar e h ol d ers, b o n d h ol d ers, e m pl o y e es, 

c ust o m ers, a n d s u p pli ers. A p pr o a c hi n g t h e fi el d fr o m t h e p ers p e cti v e of a C o as e ( 1 9 6 0) a n d 

F a m a a n d Mill er ( 1 9 7 2) w orl d, w h er e t h e v al u e of t h e fir m i s u n aff e ct e d b y t h e assi g n m e nt 

of pr o p ert y ri g ht s, M a y er s a n d S mit h ( 1 9 8 2)  ar g u e d t h at d u e t o t h e c o ntr a cti n g c osts, it is 

o pti m al f or c or p or ati o ns t o all o c at e ris k t o t h os e cl ai m h ol d ers t h at h a v e a c o m p ar ati v e 

a d v a nt a g e i n ris k b e ari n g. I n t h eir vi e w, t h es e cl ai m h ol d ers w er e t h e st o c k h ol d ers a n d 

b o n d h ol d ers, as t h e y c a n di v ersif y t h eir cl ai ms t hr o u g h t h e s e c o n d ar y m ar k et.  

 

H o w e v er, as t h e a m o u nt of ris k t h at c a n b e all o c at e d  t o st o c k h ol d ers a n d 

b o n d h ol d ers is li mit e d b y t h e a m o u nt of c a pit al of t h e fir m, M a y ers a n d S mit h ( 1 9 8 2)  

s u g g est e d t h at t h e p ur c h a s e of i ns ur a n c e ( c or p or at e h e d gi n g) off ers t h e p os si bilit y t o 

r e all o c at e ris k fr o m t h e ot h er cl ai m h ol d ers t o t h e i ns ur a n c e c o m p a n y. T h us, p ur c h asi n g a n 

i ns ur a n c e c o ntr a ct i s s e e n b y as a s p e cifi c m et h o d t o all o c at e ris k fr o m cl ai m h ol d ers t h at 

ar e u n a bl e t o di v ersif y vi a s e c o n d ar y m ar k ets a n d c o ns e q u e ntl y t h e hi g h er t h e fr a cti o n of 

t h es e cl ai m h ol d ers, t h e hi g h er t h e pr o b a bilit y t h at t h e fir m will p ur c h as e i ns ur a n c e.    

 

T h e i ns ur a n c e -li k e d efi niti o n w as t h e i ntr o d u cti o n of h e d gi n g c o n c er ns i nt o t h e 

c or p or at e fi n a n c e t h e or y a n d s o m e s u bs e q u e nt r es e ar c h, s u c h as R e b ell o ( 1 9 9 5)  a n d 
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H u b er m a n ( 1 9 9 7)  still vi e w e d h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es b as e d o n t h at p ers p e cti v e. 

H o w e v er, s o m e st u di es p oi nt e d o ut t h at t h e i ns ur a n c e -li k e d efi niti o n of h e d gi n g i n v ol v es 

a d v ers e s el e cti o n a n d m or al h a z ar d pr o bl e ms ( G u pt a, 2 0 1 7; S p a n ò, 2 0 1 3). 

 

2. 2. 2. 2.  H e d gi n g as a n y a cti o n r e d u ci n g t h e c orr el ati o n  

S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5)  p u bli s h e d t h e n e xt p at h -br e a ki n g st u d y t h at br o u g ht t h e 

d efi niti o n of h e d gi n g a st e p f urt h er. I n t h eir st u d y “ T h e d et er mi n a nts of fir ms’ h e d gi n g 

p oli ci es ”, w hi c h is br o a dl y c o nsi d er e d as t h e first t h e or eti c al m o d el t h at ai m e d t o e x pl ai n 

c or p or at e h e d gi n g, t h e y r ef er t o h e d gi n g as r e d u ci n g ris k b y h ol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al 

i nstr u m e nts b ut als o b y ot h er w a ys, s u c h as a m er g er or o p er ati o n al a n d c a pit al str u ct ur e 

c h a n g es or a c h a n g e i n r e al o p er ati n g d e cisi o ns.  T h us, S mit h a n d St ul z c o nsi d er h e d gi n g t o 

b e a n y a cti o n t h at r e d u c e s or eli mi n at es t h e c o v ari a n c e b et w e e n t h e fir m’s v al u e a n d t h e 

v al u e of a g e n eri c st at e v ari a bl e a n d o n t h e o p p osit e, a n y a cti o n t h at r ais es t h e d e p e n d e n c e 

of t h e fir m’s v al u e t o a st at e v ari a bl e is c o nsi d er e d t o b e r e v ers e h e d gi n g ( G u pt a, 2 0 1 7).  

 

S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5)  ar g u e t h at t h eir a p pr o a c h t o h e d gi n g is diff er e nt c o m p ar e d t o 

t h e i ns ur a n c e-li k e a p pr o a c h of M a y ers a n d S mit h ( 1 9 8 2) , b e c a us e - i n c o ntr asts t o h e d gi n g 

t hr o u g h f or w ar ds a n d f ut ur es - f or c or p or ati o ns t h e p ur c h as e of i ns ur a n c e pr o vi d es r e al 

s er vi c es, gi v e n t h e e x p ertis e of i ns ur a n c e c o m p a ni es i n e v al u ati n g ris ks a n d a d mi nist eri n g 

cl ai ms s ettl e m e nt. H o w e v er, t h eir d efi niti o n is s uffi ci e ntl y br o a d t o i n cl u d e t h e i ns ur a n c e -

li k e d efi niti o n of M a y ers a n d S mit h ( 1 9 8 2)  a m o n g t h e a cti o ns d efi n e d as h e d gi n g, as a n 

i ns ur a n c e c o ntr a ct i s a p o ssi bl e m e a ns t o r e d u c e t h e c o v ari a n c e b et w e e n th e fir m’s v al u e 

a n d a st at e v ari a bl e. F urt h er m or e, b esi d es t h e us a g e of fi n a n ci al ris k -r e d u ci n g m et h o ds, 

s u c h as f or w ar ds a n d f ut ur es, t h e d efi niti o n als o i n cl u d es r e al ris k -r e d u ci n g m et h o ds, s u c h 

as t h e l o c ali s ati o n of pr o d u cti o n i n diff er e nt c o u ntri es t o  h e d g e a g ai nst c urr e n c y ris k.  

H o w e v er, t h os e t y p es of o p er ati o n al h e d g es r el at e t o hi g h er c ost a n d m a y b e a n o pti o n i n 

p arti c ul ar f or m ulti n ati o n al c o m p a ni es a n d n ot s m all er c o m p a ni es.   

 

2. 2. 2. 3.  H e d gi n g as h ol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nt s 

T h e t hir d a n d m ost r e c e nt d efi niti o n of c or p or at e h e d gi n g t h at c a n b e d eri v e d fr o m 

t h e e xisti n g lit er at ur e is attri b ut a bl e t o s e v er al st u di es t h at us e d a n arr o w er d efi niti o n of 
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h e d gi n g, e x pli citl y r ef erri n g t o it as t h e a ct of h ol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts 

( G u pt a, 2 0 1 7). A ut h ors, s u c h as  Fr o ot, S c h arfst ei n, a n d St ei n ( 1 9 9 3) , D e M ar z o a n d D uffi e 

( 1 9 9 5), Br oll a n d E c k w ert ( 1 9 9 9)  a n d B att er m a n n, Br a ul k e, Br oll, a n d S c hi m m el pf e n ni g 

( 2 0 0 0) r e g ar d e d h e d gi n g i n t h eir st u di es as t h e a ct of h ol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al 

i nstr u m e nts t o r e d u c e or eli mi n at e t h e c o v ari a n c e b et w e e n t h e fir m’s v al u e a n d t h e v al u e of 

a n u n d erl yi n g ass et s u bj e ct t o m ar k et pri c e fl u ct u ati o ns. T h eir pri m ar y i nt er est i s oft e n t h e 

i n v esti g ati o n of t h e diff er e nt eff e cts of diff er e nt d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts, f or 

e x a m pl e i n or d er t o d eri v e t h e pr ef err e d h e d g e str at e g y ( B att er m a n n et al., 2 0 0 0; Fr o ot et 

al., 1 9 9 3) . As S p a n ò ( 2 0 1 3)  a n d G u pt a ( 2 0 1 7)  p oi nt e d o ut,  t hi s t y p e of d efi niti o n i m pli es 

t h e a bs e n c e of as y m m etri c i nf or m ati o n a n d m or al h a z ar d pr o bl e ms, u n d erli ni n g a 

p e c uli arit y of p ur c h asi n g d eri v ati v es wit h r es p e ct t o p ur c h asi n g i ns ur a n c e c o ntr a cts, w hi c h 

c a n n ot b e c a pt ur e d b y t h e g e n er al d efi niti o n of S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5) .  

 

Wit h vi e w t o t h e ai m of t his st u d y, i. e. ass ess m e nt of t h e i m p a ct of r e g ul ati o n of 

O T C d eri v ati v es o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, I will r e v ert t o t h e t hir d d efi niti o n 

“ H e d gi n g as t h e a ct of h ol di n g d eri v at e fi n a n ci al i nstr u m e nt t o r e d u c e or eli mi n at e t h e 

c o v ari a n c e b et w e e n t h e fir m’s v al u e a n d t h e v al u e of a n u n d erl yi n g ass et s u bj e ct t o m ar k et 

pri c e fl u ct u ati o ns ”. H o w e v er, wit h r e g ar ds t o t hi s diss ert ati o n, t h e s c o p e i n t er ms  of 

c or p or ati o ns a n d ris k will b e li mit e d t o N F C s a n d t o f or ei g n e x c h a n g e ris k a n d i nt er est r at e 

ris k.  

T h us, as a k e y t a k e a w a y fr o m t his c h a pt er, f oll o wi n g d efi niti o ns f or c or p or at e 

h e d gi n g a n d c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a p pl y i n t hi s st u d y:  

•  C or p or at e h e d gi n g: T h e A ct of h ol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts b y n o n -

fi n a n ci al c or p or ati o ns t o r e d u c e or eli mi n at e t h e c o v ari a n c e b et w e e n t h e fir m’s 

v al u e a n d t h e v al u e of u n d erl yi n g ass ets w hi c h ar e s u bj e ct t o f or ei g n e x c h a n g e ris k 

a n d i nt er est r at e ris k fl u ct u ati o ns.  

•  C or p or at e H e d gi n g A cti vit y: T his st u d y i s i nt er est e d i n t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n 

t h e willi n g n ess of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g as w ell as t h e i nfl u e n c e o n 

t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. T h us, c or p or at e h e d gi n g a cti viti es 

i n t his st u d y is d efi n e d as t h e willi n g n ess a n d a bilit y of a n o n -fi n a n ci al c or p or ati o n 

t o c o n d u ct C or p or at e H e d gi n g.  
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2. 2. 3.  R ati o n al e f o r c o r p o r at e h e d gi n g 

St u di es t h at c a n a d d t o t h e u n d erst a n di n g of t h e el e m e nts t h at m a k e o ut a N F C’s 

willi n g n ess t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g ar e st u di es t h at e x pl ai n t h e r e as o n s f or 

c or p or ati o ns d o h e d gi n g. G u pt a ( 2 0 1 7)  a n d S p a n ò ( 2 0 1 3)  s u m m ari z e d i n t h eir r e vi e w t h e 

e xisti n g t h e ori es e x pl ai ni n g t h e r ati o n al es f or c or p or at e h e d g e a n d diff er e nti at e d t h e m i nt o 

t w o gr o u ps.  T h e first gr o u p c o n n e cts c or p or at e h e d gi n g t o t h e o bj e cti v e of t h e fir m t o 

m a xi mi s e s h ar e h ol d er w e alt h, a n d t h e s e c o n d f o c u s o n h e d gi n g as a m e a n t o m a xi mi s e 

m a n a g ers’ pri v at e utilit y. W hil e t h e first gr o u p ar g u es t h at s h ar e h ol d er w e alt h c a n b e 

i n cr e as e d b y r e d u ci n g ris k at t h e c or p or at e l e v el, t h us i m pl y t h e f ail ur e of t h e M o di gli a ni -

Mill er t h e or e m, t h e s e c o n d gr o u p c h all e n g es t hi s vi e w a n d cl ai ms t h at c or p or at e h e d gi n g i s 

a d e cisi o n m a d e b y s elf -i nt er est e d m a n a g ers h a vi n g m or e i nf or m ati o n t h a n s h ar e h ol d ers. As 

G u pt a ( 2 0 1 7)  a n d  S p a n ò ( 2 0 1 3)  p oi nt e d o ut, t h e l att er i m pli es t h e f ail ur e of t h e Fi s h er 

S e p ar ati o n t h e or e m w hi c h i m pli es t h at o w n ers c a n f ull y d el e g at e t h e c o ntr ol of t h e fir m t o 

m a n a g ers.  

 

2. 2. 3. 1.  C o r p or at e h e d gi n g t o m a xi mis e s h ar e h ol d er w e alt h  

a)  C ost of fi n a n ci al distr ess  

T h e n e o cl assi c al w orl d d o es n ot c o nsi d er c osts ass o ci at e d wit h t h e fi n a n ci al distr ess 

or b a n kr u pt c y of a fir m. I n t h e r e al w orl d, h o w e v er, c osts o c c ur w h e n a fir m is i n fi n a n ci al 

di str ess or b a n kr u pt c y ( B el k hir & B o u b a k er, 2 0 1 3). S u c h c osts i n cl u d e t h e l e g al a n d 

a d mi nistr ati v e c osts of b a n kr u pt c y, as w ell as t h e a g e n c y, m or al h a z ar d, m o nit ori n g a n d 

c o ntr a cti n g c osts w hi c h c a n r e d u c e fir m v al u e e v e n if f or m al d ef a ult c a n b e a v oi d e d. 

Fi n a n ci al distr ess c a n als o l e a d t o t h e l oss of i m p ort a nt e m pl o y e es a n d di v ers e 

m a n a g e m e nts’ a n d e m pl o y e es’ att e nti o n fr o m t h eir pri m ar y w or k, t h e cr e ati o n of v al u e.  

 

I ntr o d u c e d b y S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5)  i n t h eir a b o v e-m e nti o n e d st u d y, t hi s t h e or y 

s u g g ests t h at h e d gi n g r e d u c es t h e pr o b a bilit y of d ef a ult a n d t h us t h e pr es e nt v al u e of t h e 

c osts of fi n a n ci al distr ess. T his c a n b e d o n e b y r e d u ci n g t h e v ol atilit y of t h e fir m’s c as h 

fl o ws as t h e pr es e nt v al u e of t h e c ost of fin a n ci al distr ess i s a f u n cti o n of t h e pr o b a bilit y of 

d ef a ult a n d t h e c osts gi v e n d ef a ult ( O m ar, M o h a m m a d, & A h m a d, 2 0 1 7; St ul z, 2 0 1 3). 

F urt h er m or e, S mi t h a n d St ul z h a v e ar g u e d t h at, w hil e t h e r e d u cti o n of fi n a n ci al distr ess 
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c ost i n cr e as es fir m v al u e, it a u g m e nts s h ar e h ol d er v al u e e v e n f urt h er b y si m ult a n e o usl y 

r aisi n g t h e fir m’s p ot e nti al t o c arr y d e bt. H e d gi n g l o w ers t h e c ost of fi n a n ci al di str ess, 

w hi c h l e a ds t o a hi g h er o pti m al d e bt r ati o a n d t h e t a x s hi el ds of t h e a d diti o n al d e bt f urt h er 

i n cr e as es t h e v al u e of t h e fir m. H o w e v er, t h e y h a v e als o m e nti o n e d t h at as s h ar e h ol d ers 

h a v e n o p ossi bilit y t o r e d u c e t h es e c osts, i n t h e pr es e n c e of c osts of b a n kr u p t c y, 

m a n a g e m e nt h as a c o m p ar ati v e a d v a nt a g e i n m a n a gi n g ris k.  

  

M or e r e c e nt m o d els wit h r e g ar ds t o t h e c ost of fi n a n ci al distr ess t h e or y h a v e b e e n 

br o u g ht f or w ar d b y M ell o a n d P ars o ns ( 2 0 0 0) , w h o m o d ell e d a fir ms t h at h e d g es t o 

i n cr e as e t h e v al u e of its e q uit y b y r e d u ci n g t h e e x p e ct e d c ost of b a n kr u pt c y, a n d b y D o w ni e 

a n d N os al ( 2 0 0 3) , w h o b uilt a m o d el i n w hi c h h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es pr e v e nts t h e 

d ef a ult o n a c o ntr a ct u al o bli g ati o n a n d all o ws t h e fir m t o c o m mit t o d eli v er y i n all st at es of 

t h e w orl d.  

 

S e v er al st u di es h a v e i n v e sti g at e d e m piri c al e vi d e n c e f or t h e fi n a n ci al di str e ss 

ar g u m e nt b y a n al y si n g t h e r el ati o ns hi p b et w e e n fi n a n ci al c o nstr ai nt s a n d fir ms’ h e d gi n g 

a cti viti es. T h e y l o o k e d f or e vi d e n c e t h at i n di c at es t h at fir ms wit h hi g h er l e v er a g e a n d l o w er 

li q ui dit y ar e m or e i n cli n e d t o h e d gi n g b y usi n g d eri v ati v es wit h a m bi g u o us r es ult s. W hil e 

for e x a m pl e N a n c e, S mit h, a n d S mit hs o n ( 1 9 9 3)  a n d S pr či ć ( 2 0 0 8 a)  di d n ot fi n d e vi d e n c e 

s u p p orti n g t h e fi n a n ci al distr ess ar g u m e nt, ot h er st u di es f o u n d e vi d e n c e t h at fir ms wit h 

l o w er li q ui dit y a n d hi g h er l e v er a g e ar e m or e li k el y t o us e d eri v ati v es. A m o n g ot h ers 

f oll o wi n g st u di es h a v e f o u n d e vi d e n c e,  D ol d e ( 1 9 9 5) , Mi a n ( 1 9 9 6) , F o k, C arr oll, a n d 

C hi o u ( 1 9 9 7) , G ol d b er g, G o d wi n Ki m Trits c hl er, a n d M y u n g‐ S u n ( 1 9 9 8)  a n d H a us h alt er 

( 2 0 0 0), J u d g e ( 2 0 0 2 ), F e hl e a n d Ts y pl a k o v ( 2 0 0 5) , Si n g h a n d U p n ej a ( 2 0 0 8) , Af z a a n d 

Al a m ( 2 0 1 1) , A d a m, F er n a n d o, a n d S al as ( 2 0 1 5)  a n d J u d g e ( 2 0 1 5) , w h o pr o vi d e str o n g 

e vi d e n c e of r el ati o ns hi p b et w e e n fi n a n ci al distr es s c osts a n d t h e f or ei g n c urr e n c y h e d gi n g 

d e cisi o n of 3 6 6 l ar g e n o n -fi n a n ci al U. K. fir ms.  A m e er ( 2 0 1 0)  a n d  C h a u d hr y et al. ( 2 0 1 4)  

o n t h e ot h er h a n d , l o o k e d o n d et er mi n a nts of c or p or at e h e d gi n g pr a cti c es of M al a ysi a n a n d 

P a kist a ni fir ms a n d f o u n d s u p p orti n g e vi d e n c e o n t h e li q ui dit y si d e b ut n ot o n t h e l e v er a g e 

si d e, i n t er ms of hi g h er l o n g t er m d e bt.  
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b)  T h e a g e n c y c ost of d e bt  

I n t h eir st u d y a b o ut m a n a g eri al b e h a vi o ur, a g e n c y c osts a n d o w n ers hi p str u ct ur e, 

J e ns e n a n d M e c kli n g  ( 1 9 7 6) br o u g ht f or w ar d t h at fir ms c a n d e cr e as e a g e n c y c osts of d e bt 

b y r e d u ci n g t h e v ol atilit y of c as h fl o ws. D o bs o n a n d S o e n e n ( 1 9 9 3)  pr es e nt e d t hr e e r e as o ns 

t o h e d g e ris k b as e d o n a g e n c y c osts:  

 

(i) H e d gi n g r e d u c es u n c ert ai nt y as it s m o ot h f ut ur e c a s h fl o ws a n d b y d oi n g t his 

l o w ers t h e fir m’s c ost of d e bt. H e d gi n g will miti g at e a g e n c y c ost w hi c h is b as e d 

o n i nf or m ati o n as y m m etr y b et w e e n m a n a g e m e nt a n d b o n d h ol d ers a n d b y t h at it 

i n cr e as es t h e v al u e of t h e fir m, t h e l att er b ei n g t h e r e as o n f or a r ati o n all y a cti n g 

m a n a g e m e nt t o h e d g e;  

(ii) Wit hi n t h e fr a m e w or k of d e bt fi n a n ci n g, c as h fl o w s m o ot hi n g b y h e d gi n g 

e x c h a n g e ris k will t e n d t o r e d u c e t h e ris k -s hifti n g a n d u n d eri n v est m e nt 

pr o bl e ms a n d b y t h at r e d u c e a g e n c y c ost of d e bt. T h e ris k s hifti n g pr o bl e m 

aris es w h e n s el e cti n g a m o n g m ut u all y e x cl usi v e i n v est m e nt pr oj e cts. J e ns e n a n d 

S mit h ( 1 9 8 5)  p oi nt e d o ut t h at, o n c e d e bt fi n a n ci n g o bt ai n e d, m a n a g e m e nt c a n 

i n cr e as e s h ar e h ol d er v al u e at t h e e x p e ns e of b o n d h ol d ers b y s u bstit uti n g hi g h 

ris k f or l o w-ris k pr oj e cts. T h e u n d eri n v est m e nt pr o bl e m aris es w h e n a fir m wit h 

o utst a n di n g b o n ds h as i n c e nti v es t o r ej e ct p ositi v e n et pr es e nt v al u e pr oj e ct s if 

t he r et ur n fr o m f urt h er i n v est m e nt a c cr u es m ai nl y t o b o n d h ol d ers (J e ns e n & 

S mit h, 1 9 8 5) . T his i s p arti c ul arl y i m p ort ant w h e n a si g nifi c a nt p orti o n of fir m 

v al u e c o nsists of f ut ur e i n v est m e nts o p p ort u niti es.  

(iii) H e d gi n g e xt e n ds t h e l e n gt h of t h e c o ntr a ct u al r el ati o ns b et w e e n s h ar e h ol d er s b y 

r e d u ci n g t h e pr o b a bilit y of fi n a n ci al distr ess. It miti g at es t h e m or al-h a z ar d 

a g e n c y pr o bl e m b y c o ntri b uti n g t o c or p or at e r e p ut ati o n.  

 

T his r ati o n al e t o h e d g e is s u p p ort e d b y e m piri c al e vi d e n c e of v ari o us st u di e s s u c h 

as B e ss e m bi n d er ( 1 9 9 1)  w h o h as s h o w n t h at h e d gi n g r e d u c es i n c e nti v es t o u n d eri n v est, 

Mi nt o n a n d S c hr a n d ( 1 9 9 9)  w h o s h o w e d t h at c o m p a ni es wit h hi g h er v ol atilit y of c as h 

fl o ws h a v e l o w er l e v els of i n v est m e nt a n d hi g h er c osts of e xt er n al c a pit al. F urt h er 

s u p p orti n g e m piri c al e vi d e n c e h as b e e n pr o vi d e d b y H a us h alt er, H er o n, a n d Li e ( 2 0 0 2) , 
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J u d g e ( 2 0 0 2) , Si n g h a n d U p n ej a ( 2 0 0 8) , A m e er ( 2 0 1 0) , Af z a a n d Al a m ( 2 0 1 1) ,  C h a u d hr y 

et al. ( 2 0 1 4) , D e n g, El y a si a ni, a n d M a o ( 2 0 1 6)  a n d Al e x a n dri dis, C h e n, a n d Z e n g ( 2 0 1 7)  

w hil e S pr či ć ( 2 0 0 8 a)  di d n ot fi n d s u p p orti n g e vi d e n c e wit h r e g ar ds t o Cr o ati a n a n d 

Sl o v e ni a n c o m p a ni es.  

 

c)  T h e c o n v e xit y of t h e t a x f u n cti o n  

S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5)  br o u g ht f or w ar d t h e ar g u m e nt t h at h e d gi n g c a n i n cr e as e 

fir m v al u e d e p e n di n g o n t h e t a x c o d e t h at t h e fir m f a c es. W hil e t h e e x p e ct e d t a x li a bilit y of 

a fir m, f a ci n g a li n e ar t a x f u n cti o n ( c o nst a nt eff e cti v e m ar gi n al t a x r at e), is u n aff e ct e d b y 

t h e v ol atilit y of t a x a bl e i n c o m e, t his c h a n g es i n t h e c as e of a c o n v e x t a x str u ct ur e. A t a x 

s yst e m c a n b e c o n v e x i n c as es w h er e t h e m ar gi n al t a x r at e i n cr e as es pr o gr e ssi v el y wit h 

t a x a bl e i n c o m e or d u e t o v ari o us t a x r ul es a n d r e g ul ati o n ( B artr a m, 2 0 0 0).  

 

S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5)  ar g u e t h at if a fir m f a c es a c o n v e x t a x f u n cti o n, i. e. t h e 

m ar gi n al c or p or at e t a x r at es ar e a n i n cr e asi n g f u n cti o n of t h e fir m’s pr e -t a x v al u e, 

s u bs e q u e ntl y, t h e aft er -t a x v al u e of t h e fir m is a c o n c a v e f u n cti o n of t h e pr e-t a x v al u e. B y 

r e d u ci n g t h e v ari a bilit y of pr e-t a x fir m v al u es h e d gi n g c a n r e d u c e t h e e x p e ct e d t a x li a bilit y 

a n d s u bs e q u e ntl y i n cr e as e t h e e x p e ct e d p ost -t a x v al u e of t h e fir m, as l o n g as h e d gi n g c osts 

ar e n ot t o o l ar g e. A cti viti es w hi c h r e d u c e t h e v ol atilit y i n r e p ort e d e ar ni n gs will e n h a n c e 

s h ar e h ol d er v al u e b y r e d u ci n g t h e eff e cti v e l o n g -r u n a v er a g e t a x r at e a n d t h e m or e c o n v e x 

t h e eff e cti v e t a x s yst e m, t h e gr e at er t h e r e d u cti o n i n ex p e ct e d t a x es, a r ati o n al e s u p p ort e d 

a m o n g ot h ers b y Fr o ot et al. ( 1 9 9 3) , Mi a n ( 1 9 9 6) , Gr a h a m a n d S mit h ( 1 9 9 9) .  

 

T h e ar g u m e nt of c o n v e xit y of t a x str u ct ur e a p pli es als o o n t h e s h ar e h ol d er l e v el. If 

s h ar e h ol d ers f a c e a c o n v e x t a x f u n cti o n a c or p or at e h e d gi n g pr o gr a m m e t h at l e a ds t o 

st e a di er di vi d e n d str e a m w o ul d, c et eris p ari b us, i n cr e as e s h ar e h ol d er v al u e ( Gl a u m, 2 0 0 2). 

H o w e v er, b e c a us e r e al w orl d t a x s yst e ms ar e c o m pl e x a n d b e c a us e l ar g er fir ms h a v e 

t h o us a n ds or s o m eti m es e v e n milli o ns of d o m esti c an d f or ei g n s h ar e h ol d er s f a ci n g v er y 

diff er e nt t a x f u n cti o ns, s h ar e h ol d ers p ers o n al t a x e s ar e us u all y n ot t a k e n i nt o a c c o u nt i n t h e 

dis c ussi o n o n c or p or at e h e d gi n g ( Gl a u m, 2 00 2) .  
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T h e e m piri c al e vi d e n c e s u p p orti n g t h e h y p ot h esis t h at fir ms’ h e d g e i n or d er t o 

mi ni mi z e t h e n et pr es e nt v al u e of t h eir e x p e ct e d f ut ur e t a x p a y m e nts is r at h er w e a k. W hil e 

B er k m a n, Br a d b ur y, a n d M a g a n ( 1 9 9 7) , J u d g e ( 2 0 0 2) ,  Af z a a n d Al a m ( 2 0 1 1) ,  f o u n d s o m e 

s u p p ort t h at t h e or y i n t h eir r es p e cti v e s a m pl es of N e w Z e al a n d, U K a n d P a kist a ni fir ms, t h e 

r es ult s of N a n c e et al. ( 1 9 9 3) , Mi a n ( 1 9 9 6)  w er e r at h er i n c o n cl usi v e a n d ot h er s u c h as 

Gl a u m ( 2 0 0 2)  a n d Mil oš S pr či ć, Te k a v či ć, a n d Š e vi ć ( 2 0 0 8 c) , A m e er ( 2 0 1 0)  a n d Ar n ol d et 

al. ( 2 0 1 4)  a n d D o n o h o e ( 2 0 1 5)  a n d M a n c o ni, M ass a, a n d Z h a n g ( 2 0 1 7)  h a v e n ot f o u n d a n y 

s u p p ort f or t h at h y p ot h esis i n t h eir r es p e cti v e s a m pl es of G er m a n, Cr o ati a n, Sl o v e ni a n a n d 

M al a ysi a n n o n -fi n a n ci al fir ms.  

 

d)  C ostl y e xt er n al fi n a n ci n g  

T h e cr e ati o n of p ositi v e c as h fl o ws is ess e nti al f or a fir m t o f u n ds its gr o wt h 

as pir ati o ns a n d is a k e y f a ct or f or v al u e cr e ati o n. T h os e f u n ds c a n b e g e n er at e d i nt er n all y or 

o bt ai n e d e x t er n all y ( d e bt a n d/ or e q uit y) wit h si g nifi c a nt v ol atilit y i n t h e v al u e of t h os e 

f u n ds, f or e x a m pl e, d u e t o i nt er est r at e a n d e x c h a n g e r at e fl u ct u ati o ns, b ei n g a bl e t o disr u pt 

a c o m p a n y’s a bilit y t o i n v est. I n t hi s t h e or y f u n ds o bt ai n e d fr o m e xt er n al s o ur c e s ar e 

ass u m e d m or e e x p e nsi v e t h a n i nt er n al f u n ds b e c a us e of c a pit al m ar k et i m p erf e cti o ns (s u c h 

as tr a ns a cti o n c osts a n d a g e n c y c osts) a n d st a bili zi n g a fir m’s c as h fl o ws t hr o u g h h e d gi n g 

c a n b e v al u e i n cr e asi n g a s it i m pr o v es t h e pr o b a bilit y of h a vi n g s uffi ci e nt i nt er n al f u n ds f or 

pl a n n e d i n v est m e nts a n d a v oi di n g t h e n e e d eit h er t o c ut pr ofit a bl e pr oj e cts or b e ar t h e 

tr a ns a cti o n c osts of o bt ai ni n g e xt er n al f u n di n g ( Fr o ot et al., 1 9 9 3).  As e x pl or e d b y 

n u m er o us s c h ol ars, s u c h as St ul z ( 1 9 9 0) , ( H a us h alt er et al., 2 0 0 2) a n d s u m m ari z e d b y 

Gl a u m ( 2 0 0 2) , t hi s r ati o n al e f or h e d gi n g i s m or e r el e v a nt: 

 

(i) T h e l ar g er a fir m’s gr o wt h o pti o ns.  

(ii) T h e m or e pr o n o u n c e d t h e i nf or m ati o n al as y m m etri es b et w e e n m a n a g e m e nt a n d 

i n v est ors a n d b et w e e n diff er e nt t y p es of cl ai m h ol d ers. 

(iii) T h e hi g h er t h e c ost of e xt er n al f u n di n g.  

 

B as e d o n t h at t h e or y a n d o n e vi d e n c e t h at i nt er n al c as h fl o w is c orr el at e d t o 

c or p or at e i n v est m e nt, Fr o ot et al. ( 1 9 9 3)  pr o d u c e d a m o d el w h er e t h e c ostl y e xt er n al 
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fi n a n ci n g c a n r es ult i n u n d eri n v est m e nt i n s o m e sit u ati o n, n a m el y w h e n i nt er n all y 

g e n er at e d f u n ds f all s h ort t o c o v er t h e a m o u nt of pr ofit a bl e n e w i n v est m e nts.  T h us, t h e 

v ol atilit y of pr ofit s c a n l e a d t o a s h ort a g e of f u n ds  a n d c a us e t h e fir m t o s e e k c ostl y e xt er n al 

fi n a n ci n g f or it s i n v est m e nts i n l o w-pr ofit ti m es. T his, i n t ur n, r e d u c es i n Fr o ot et al.’s 

m o d el t h e o pti m al i n v est m e nt i n l o w -pr ofit sit u ati o ns a n d fir ms c a n ai m f or h e d gi n g 

str at e gi es t h at r e d u c e t h e v ol atilit y of e ar ni n gs.   

 

W hil e B er k m a n et al. ( 1 9 9 7)  a n d J alil v a n d ( 1 9 9 9)  di d n ot fi n d c o nfir mi n g e vi d e n c e, 

a h u g e n u m b er of st u di es h a v e pr es e nt e d e vi d e n c e t h at pr o vi d es s u p p ort f or t hi s r ati o n al e t o 

h e d g e, a m o n gst ot h ers F o k et al. ( 1 9 9 7), G ol d b er g et al. ( 1 9 9 8) ,  H a us h alt er et al. ( 2 0 0 2) , 

S pr či ć, Te k a v či č, a n d Š e vi ć ( 2 0 0 8 b) , Si n g h a n d U p n ej a ( 2 0 0 8) , Af z a a n d Al a m ( 2 0 1 1) , 

C h er n e n k o a n d F a ul k e n d er ( 2 0 1 2) , C h a u d hr y et al. ( 2 0 1 4) , D e n g et al. ( 2 0 1 6) .  

 

2. 2. 3. 2.  C or p or at e h e d gi n g as a m e a n t o m a xi mis e m a n a g ers’ pri v at e utilit y   

T his li n e of r e as o ni n g, i ntr o d u c e d b y St ul z ( 1 9 8 4) , r ef ers t o t h e i n c e nti v es of 

m a n a g ers t o h e d g e t h eir o w n w e alt h o n t h e e x p e n s e of s h ar e h ol d ers. T h us t his i m pli es t h e 

f ail ur e of Fis h er S e p ar ati o n t h e or e m, w hi c h ass u m es t h at s h ar e h ol d ers c a n f ull y d el e g at e 

a ut h orit y t o m a n a g ers w h os e i nstr u cti o n ar e t o m a xi mis e s h ar e h ol d er v al u e G u pt a ( 2 0 1 7); 

( S p a n ò, 2 0 1 3) 

 

Si g nifi c a nt p orti o ns of t h e m a n a g er’s w e alt h, i n t h e f or m of i n c o m e or s h ar e 

o w n ers hi p, ar e li n k e d wit h t h e e c o n o mi c sit u ati o n a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e of t h e fir m. 

T h us, ot h er t hi n gs b ei n g e q u al, m a n a g ers pr ef er st a bilit y t o v ol atilit y i n or d er t o i m pr o v e 

t h eir o w n w e alt h (J e ns e n & M e c kli n g, 1 9 7 6). S mit h a n d St ul z ( 1 9 8 5)  p oi nt e d o ut, t h at as 

m a n a g ers ar e n ot f ull y di v ersifi e d, t h e y h a v e a n i n c e nti v e t o h e d g e t h e ris ks i n h er e nt i n 

t h eir o w n p ositi o n, a n d si n c e h e d gi n g i n v ol v es c osts, t h e y pr ef er t h e fir m t o h e d g e t h e m. 

A g ai nst t h e b a c k gr o u n d t h at m a n a g ers mi g ht ot h er wis e  r ej e ct t o u n d ert a k e p ositi v e b ut 

ris k y n et-pr es e nt -v al u e pr oj e cts, t h e i m pl e m e nt ati o n of a ris k m a n a g e m e nt pr o gr a m m e m a y 

als o b e i n t h e s h ar e h ol d er s’ i nt er est ( Gl a u m, 2 0 0 2).  
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Wit hi n t h e m a n a g eri al c o m p e ns ati o n pr o gr a m m e, w hil e m a n a g eri al s h ar e o w n ers hi p 

pr o vi d es m a n a g e m e nt wit h i n c e nti v es t o i m pl e m e nt a ris k m a n a g e m e nt pr o gr a m m e, st o c k 

p oti o ns pr o vi d es m a n a g e m e nt wit h a n i n c e nti v es n ot t o h e d g e, as t h e v al u e of t h eir o pt i o ns 

is p ositi v el y c orr el at e d t o st o c k pri c e v ol atilit y ( S mit h & St ul z, 1 9 8 5).  

 

A f urt h er r e as o n, w h y m a n a g e m e nt m a y pr ef er t o h e d g e, f o c uss es o n m a n a g ers’ 

r e p ut ati o n. M a n a g ers m a y pref er t o i m pl e m e nt a ris k m a n a g e m e nt pr o gr a m m e i n or d er t o 

c o m m u ni c at e t h eir m a n a g eri al p erf or m a n c e t o o ut si d e o bs er v ers wit h o ut i n c o m e v ol atilit y 

w hi c h is n ot i n t h eir c o ntr ol ( B o d n ar et al., 2 0 1 6; Br e e d e n & Vis w a n at h a n, 1 9 9 8; D e M ar z o 

& D uffi e, 1 9 9 5) .  E m piri c al r es ult s f or m a xi mi si n g m a n a g ers’ pri v at e utilit y as a r ati o n al e 

t o h e d g e ar e i n c o n cl usi v e wit h st u di es usi n g m a n a g eri al s h ar e o w n ers hi p a n d st o c k o pti o n 

h ol di n gs as t h e v ari a bl e t o pr o x y m a n a g eri al i nt er est.  

 

Gl a u m ( 2 0 0 2)  s u g g ests t h at as t h e pr e di ct e d r el ati o ns hi p b et w e e n d eri v ati v es us es 

a n d m a n a g eri al st o c k a n d o pti o ns h ol di n gs ar e e x a ctl y t h e o p p osit e f or h e d gi n g a n d f or 

s p e c ul ati o n, t h e f a ct t h at d eri v ati v es m a y b e us e d b y fir ms t o h e d g e or s p e c ul at e m a y 

e x pl ai n i n c o n cl usi v e e m piri c al r es ult s wit h r e g ar ds t o t h at t h e or y. F or e x a m pl e, s o m e 

st u di es s u c h as B er k m a n et al. ( 1 9 9 7) , S pr či ć ( 2 0 0 8 a) , H u a n g a n d Li ( 2 0 1 4)  di d n ot fi n d 

s u p p orti n g e vi d e n c e f or t h at t h e or y. I n c o ntr ast i n T uf a n o’s ( 1 9 9 6) st u d y o n N ort h A m eri c a n 

g ol d mi ni n g fir ms, t h e fir ms’ h e d gi n g a cti viti es w er e p ositi v el y r el at e d t o t h e v al u e of t h e 

s h ar es h el d b y c or p or at e m a n a g e m e nt a n d n e g ati v el y r el at e d t o m a n a g ers’ st o c k o pti o ns 

h ol di n gs a n d Wa n g a n d F a n ( 2 0 1 1)  f o u n d si mil ar r es ult s f or t h e oil a n d g as i n d ustr y.  

F urt h er m or e ot h ers s u c h as Ert u gr ul, S e z er, a n d Sir m a ns ( 2 0 0 8) , Si n g h a n d U p n ej a ( 2 0 0 8) , 

A m e er ( 2 0 1 0) , Af z a a n d Al a m ( 2 0 1 1) , S a n g, A b u, a n d Os m a n ( 2 0 1 3) , B o d n ar et al. ( 2 0 1 6)  

a n d H u a n g ( 2 0 1 6)  f o u n d si mil ar s u p p orti n g e vi d e n c e.   

 

O v er all, Ta bl e 6 s u m m ari z es t h e k e y t a k e a w a ys of t hi s c h a pt er. T h er e ar e t w o 

gr o u ps t h at n e e d t o b e c o nsi d er e d wit hi n t h e h e d gi n g d e cisi o n, n a m el y t h e s h ar e h ol d ers a n d 

t h e m a n a g e m e nt, a n d b ot h  ai m t o i n cr e as e pr ofit s/ w e alt h b y r e d u ci n g c osts ass o ci at e d wit h 

v ol atilit y. T h o s e r ati o n al es a n d m et h o ds ar e r el e v a nt wit h r e g ar ds t o t h e e xtr a cti o n of 

el e m e nts t h at ar e m a ki n g o ut t h e willi n g n ess of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  
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T a bl e 6 : R ati o n al es f o r c o r p o r at e h e d gi n g 

R ati o n al es  M et h o d  
S h ar e h ol d er w e alt h i n cr e as e  R e d u cti o n of c osts of fi n a n ci al distr ess  

R e d u cti o n of a g e n c y c ost s of d e bt  
R e d u cti o n of pr e - t a x li a bilit y  
R e d u cti o n of c osts of e xt er n al fi n a n ci n g  

M a n a g ers pri v at e utilit y  I n cr e as e o w n i n c o m e/ w e alt h b y l etti n g fir m h e d g e 
v ol atilit y  
R e p ut ati o n of m a n a g eri al p erf or m a n c e  

 

2. 2. 4.  O pti m al h e d gi n g st r at e g y  

F urt h er i nsi g ht i nt o t h e el e m e nts t h at mi g ht i nfl u e n c e t h e willi n g n ess a n d a bilit y of 

N F C s t o c o n d u ct h e d gi n g c a n b e f o u n d i n e xisti n g t h e ori es t h at d e al wit h t h e o pti m al w a y 

of c o n d u cti n g h e d gi n g fr o m a c or p or at e’s p ers p e cti v e. I n c o m p aris o n t o t h e r ati o n al es f or 

fir ms t o h e d g e, w hi c h as s h o w n a b o v e h a v e b e e n s u bj e ct of br o a d i n v esti g ati o ns, t h e t y p e 

of str at e g y t o s el e ct, w h e n t h e d e cisi o n f or c or p or at e h e d gi n g i s m a d e, is l e ss i n v esti g at e d. 

C or p or at e h e d gi n g str at e g y f or t h at p ur p os e is d efi n e d as t h e c h oi c e of t h e h e d gi n g 

i nstr u m e nt, h e d g e r ati o, a n d t e n or (l e n gt h of ti m e b ef or e t h e d eri v ati v e e x pir es). T h er e ar e 

s e v er al st u di es o n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt a n d d eri v ati v e us a g e , s u c h as B o d n ar a n d 

G e b h ar dt ( 1 9 9 9) , Gl a u m ( 2 0 0 2) , Mil oš S pr či ć et al. ( 2 0 0 8 c) , K a pit si n as ( 2 0 0 8) , C h a u d hr y 

et al. ( 2 0 1 4), B o d n ar et al. ( 2 0 1 6) , H u a n g ( 2 0 1 6) , Al e x a n dri dis et al. ( 2 0 1 7)  t h at h a v e 

s h o w n t h at fir ms us e v er y h et er o g e n e o us a p pr o a c h es i n t er ms of w h at ki n d of ris k t o h e d g e, 

h o w m u c h of t h e ris k p ositi o n t o h e d g e, a n d w hi c h i nstr u m e nt or i nstr u m e nts t o us e.  

 

Wit h r e g ar ds t o t h e d eri v ati v es c h oi c e, fi n a n c e lit er at ur e g e n er all y diff er e nti at es 

b et w e e n li n e ar a n d n o n -li n e ar i nstr u m e nts. D eri v ati v es wit h li n e ar p a y off str u ct ur e ( p a y off 

f u n cti o n h as a li n e ar r el ati o ns hi p t o t h e pri c e of t h e u n d erl yi n g ass et) s u c h as  f ut ur es, 

f or w ar ds a n d s w a ps ar e a bl e t o i n e x p e nsi v el y tr a n sf er ris k a n d t o r e d u c e t h e v ari a n c e of 

c as h fl o w. N o n -li n e ar d eri v ati v es, s u c h as o pti o ns, c a n r e d u c e d o w nsi d e ris k w hil e all o wi n g 

u psi d e p ot e nti al a n d c a n b e us e d f or yi el d or i n c o m e e n h a n c e m e nt ( H o p ki n, 2 0 1 7). At t h e 

i n c e pti o n, t h er e ar e n o c o sts ass o ci at e d w h e n e nt eri n g i nt o li n e ar d eri v ati v e s w hil e n o n-

li n e ar i nstr u m e nts ar e ass o ci at e d wit h a n u pfr o nt p a y m e nt ( H ull, 2 0 1 4).  
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F urt h er m or e, a n i m p ort a nt f a ct or, w h e n it c o m es t o t h e q u esti o n of h o w t o h e d g e, is 

t h e fr a m e w or k t h at t h e o p er ati n g d e p art m e nt i s gi v e n b y t h e e x e c uti v e b o ar d. F or m ost n o n-

fi n a n ci al c or p or at es, it is t h e e x e c uti v e b o ar d t h at gi v es g ui d eli n es a n d pr o c e d ur es wit hi n 

w hi c h t h e o p er ati n g d e p art m e nts c a n a ct.  

 

S o m e s e mi n al c o ntri b uti o ns h a v e pr o vi d e d t h e or eti c al m o d els t h at e x pl ai n t h e 

o pti m alit y of o n e t y p e of h e d gi n g str at e g y r el ati v e t o t h e ot h er i n cl u di n g t h e o pti m al 

h e d gi n g str at e g y w h e n li n e ar i nstr u m e nts ar e c h os e n or w h e n n o n -li n e ar i nstr u m e nts ar e 

c h os e n ( B aj o, B ar bi, & R o m a g n oli, 2 0 1 2). H o w e v er, t h er e is n o si n gl e u nif or ml y a c c e pt e d 

m o d el a n d m ost cit e d t h e or eti c al m o d els h a v e b e e n s et u p wit hi n diff er e nt c o nt e xts ( G u pt a, 

2 0 1 7; H u a n g, 2 0 0 3; M n a sri, Di o n n e, & G u e yi e, 2 0 1 3; S p a n ò, 2 0 1 3) . S u bs e q u e ntl y, 

e m piri c al e vi d e n c e a n d r es ult s h a v e b e e n mi x e d, h o w e v er, b el o w el a b or ati o ns d w ell o n t h e 

m ost cit e d m o d els, as s u m m ari z e d b y M n asri et al. ( 2 0 1 3) , a n d will a n al ys e t h eir p ossi bl e 

c o ntri b uti o n t o t h e pr e -c o n c e pt u alis ati o n of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el . 

 

F or e x a m pl e, wit h vi e w t o d eri v ati v e c h oi c e ( o pti o ns vs f ut ur es)  i n a p o rtf oli o 

c o nt e xt, A dl er a n d D et e m pl e ( 1 9 8 8)  ar g u e d i n t h eir s e mi n al c o ntri b uti o n t h at, i n or d er t o 

a c hi e v e o pti m al h e d gi n g, n o n -di v ersifi e d m a n a g er s wit h n o li mit ati o n o n b orr o wi n g a n d 

s h ort -s elli n g o p p ort u niti es will a d a pt t o li n e ar str at e gi es w hil e i n v est ors t h at f a c e b orr o wi n g 

c o nstr ai nt s h a v e i n c e nti v es t o us e n o n -li n e ar i nstr u m e nts as fi n a n ci n g t h e m ar gi n o n f ut ur es 

wit h s h ort s al es of ris k y s e c uriti es w o ul d g e n er at e a d diti o n al ris k.  

 

Fr o ot et al. ( 1 9 9 3)   l o o k e d at c or p or at e ris k m a n a g e m e nt i n t h e c o nt e xt of fir m-

v al u e m a xi mi z ati o n. T h e y d e v el o p e d a m o d el ( F S S M o d el) t h at ai ms t o s h o w h o w a fir m’s 

o pti m al h e d gi n g str at e g y –  i n t er ms of b ot h t h e a m o u nt of h e d gi n g a n d t h e i nstr u m e nts us e d 

–  d e p e n ds o n t h e n at ur e of t h eir i n v est m e nt a n d fi n a n ci n g o p p ort u niti es a n d is s et u p i n 

diff er e nt s etti n gs. Wit hi n t h at fr a m e w or k, Fr o ot et al. ( 1 9 9 3)  s h o w t h at c or p or at es will fi n d 

a li n e ar str at e g y o pti m al if t h e s e nsiti viti es of i n v est m e nt s p e n di n g a n d i nt er n all y g e n er at e d 

c as h fl o ws ar e c o nst a nt t o c h a n g es of t h e u n d erl yi n g ris k v ari a bl e. If t his i s t h e c as e, t h e 

fir m b e n efits fr o m n at ur al di v ersifi c ati o n a n d a li n e ar str at e g y s uffi c e t o att ai n t h e o pti m al 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

6 4  
 

l e v el of i n v est m e nt. I n c o ntr ast, a n o n-li n e ar str at e g y is r e q uir e d, w h e n f ut ur e c a pit al 

s p e n di n g i s a n o n -li n e ar f u n cti o n of s o m e h e d g e a bl e ris k.  

 

I n t h e c o nt e xt of fir m-v al u e m a xi mi z ati o n, M ell o a n d P ars o ns ( 2 0 0 0)  h a v e 

d e v el o p e d a m o d el ( M P m o d el) f or e v al u ati n g alt er n ati v e h e d gi n g str at e gi es f or fi n a n ci all y 

c o nstr ai n e d fir ms. T h e y f o c uss e d o n f ut ur es c o ntr a cts a n d e x a mi n e d h o w li q ui dit y a n d c as h 

fl o w ti mi n g pr o bl e ms r el at e d t o diff er e nt h e d gi n g str at e gi es c a n aff e ct a fir m’s v al u e wit h 

t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y b ei n g t h e str at e g y t h at mi ni mi z es t h e v ari a bilit y i n t h e 

m ar gi n al v al u e i n t h e fir m’s c as h b al a n c es. T h us, t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y effi ci e ntl y 

r e distri b ut es c as h b al a n c es a cr oss diff er e nt st at es a n d p eri o ds, r e all o c ati n g c as h b al a n c es 

fr o m st at es f or w hi c h t h e m ar gi n al c ost of t h e fi n a n ci al c o nstr ai nt is l o w t o t h os e st at es f or 

w hi c h t h e m ar gi n al c os t i s hi g h ( M ell o & P ars o ns, 2 0 0 0). F urt h er m or e, t h e y hi g hli g ht e d t h e 

c o n n e ct e d n ess of e v er y h e d gi n g str at e g y wit h a b orr o wi n g str at e g y.  

 

A d a m ( 2 0 0 2)  e xt e n d e d t h e F S S m o d el a n d M P m o d el t o a m ulti -p eri o d fr a m e w or k. 

H e f o c us e d o n t h e r e as o n w h y fir ms t h at f a c e si mil ar ris k e x p os ur es, s u c h a s g ol d mi ni n g 

c or p or ati o ns, us e diff er e nti al n o n -li n e ar h e d gi n g str at e gi es a n d ar g u es t h at t his c a n b e 

e x pl ai n e d b y diff er e n c es i n fir ms’ cr e dit ris k pr e mi u m, b as e d o n  t h e c ost diff er e nti al 

b et w e e n i nt er n al a n d e xt er n al f u n ds. H e c o n cl u d e d t h at a li n e ar a p pr o xi m ati o n of t h e 

o pti m al h e d gi n g str at e g y w or ks b est f or u nl e v er e d fir ms wit h o nl y littl e i n v est m e nt 

o p p ort u niti es a n d l o w l e v els of n o n -h e d g a bl e ris k (i. e. pr o d u cti o n u n c ert ai nt y).  A d a m 

( 2 0 0 9) i n v esti g at e d t h e r e as o n f or t h e us a g e of o pti o ns str at e gi es i nst e a d of li n e ar str at e gi es 

a n d c o nfir m e d t h e fi n di n gs i n A d a m ( 2 0 0 2). H e a d d e d t h at fir ms wit h l ar g e i nv est m e nt 

pr o gr a ms w hi c h ar e a n o n -li n e ar f u n cti o n of s o m e e x p os ur e (f ut ur e oil a n d g as pri c es) m or e 

li k el y us e i ns ur a n c e r at h er t h a n li n e ar str at e gi es ( p ut o pti o ns) a n d t h at h e d gi n g i nstr u m e nt 

c h oi c es ar e c orr el at e d wit h c urr e nt m ar k et c o n diti o ns, t h us at l e ast p arti all y i nfl u e n c e d b y 

m a n a g ers’ m ar k et vi e ws.  

 

Ot h er a ut h ors ass ess e d t h e d eri v ati v e i nstr u m e nt c h oi c e wit h a vi e w t o t h e 

pr o d u cti o n c h ar a ct eristi cs a n d pri ci n g c h ar a ct eristi cs of t h e c o m p a n y’s o ut p ut. F or e x a m pl e, 

M os c hi ni a n d L a p a n ( 1 9 9 2)  l o o k e d o n t h e li n e ar i nstr u m e nt vs. n o n-li n e ar i nstr u m e nt 
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c h oi c e f or a c o m p etiti v e fir m wit h pr o d u cti o n fl e xi bilit y. T h eir m o d el c a m e t o t h e r es ult 

t h at a c o m p a n y s h oul d us e n o n -li n e ar str at e gi es, n a m el y s h orti n g a p ut a n d c all o pti o n wit h 

t h e s a m e stri k e pri c e (s h orti n g a str a d dl e p ositi o n), if it h as s uffi ci e nt pr o d u cti o n fl e xi bilit y, 

i. e. t h e c o m p a n y is a bl e t o c h a n g e it s pr o d u cti o n p ar a m et ers aft er m o nit ori n g t h e fut ur e 

pri c e of t h e o ut p ut ( M n asri et al., 2 0 1 3).  

 

Br o w n a n d T oft ( 2 0 0 2)  m o d ell e d a pr ofit -m a xi mi zi n g fir m t h at i s c o nfr o nt e d wit h 

b ot h pri c e a n d q u a ntit y u n c ert ai nti es a n d fi n a n ci al distr ess. T h eir m o d el c o n cl u d es t h at t h e 

o pti m al h e d g e is criti c all y i m p a ct e d b y t h e fl u ct u ati o ns of pri c es a n d q u a ntiti es, t h e 

c orr el ati o n b et w e e n s p ot pri c es a n d q u a ntit y pr o d u c e d a n d t h e pr ofit m ar gi n. T h e y s u g g est 

t h at fir ms b e n efit fr o m u n d ert a ki n g a n o n-li n e ar str at e g y w h e n l e v els of q u a ntit y ris k ar e 

n o ntri vi al,  or pri c e -q u a ntit y c orr el ati o n i s n e g ati v e. I n c o ntr ast, t h e y hi g hli g ht e d, fir ms 

mi g ht us e li n e ar str at e gi e s, i n c as e of a p ositi v e pri c e -q u a ntit y c orr el ati o n w hi c h r e d u c e d 

t h e b e n efits of usi n g o pti o ns.  

 

G a y, N a m a n d T ur a c ( 2 0 0 2, 2 0 0 3) d eri v e d a si mil ar r es ult w h e n t h e y e x a mi n e d h o w 

c or p or ati o ns s h o ul d c h o o s e t h eir o pti m al mi x of li n e ar a n d n o n -li n e ar d eri v ati v es. T h eir 

m o d el s h o ws t h at fir ms c o ul d fi n d li n e ar str at e gi es o pti m al w h e n f a ci n g o nl y pri c e ris k. 

W h e n q u a ntit y v ol atilit y i n cr e as es, t h e us e of li n e ar c o ntr a cts will d e cli n e i n or d er t o r e d u c e 

t h e o v er-h e d gi n g pr o bl e m a n d s u bstit uti o n t o n o n -li n e ar str at e gi es o c c urs. O v er-h e a d gi n g 

w o ul d i n cl u d e s elli n g m or e q u a ntiti es u n d er li n e ar d eri v ati v es t h a n t h e alr e a d y pr o d u c e d 

o ut p ut ( M n asri et al., 2 0 1 3). T h e l e v el of pri c e-q u a ntit y c orr el ati o n s u bs e q u e ntl y 

d et er mi n es t h e d e gr e e of s u bstit uti o n wit h a n e g ati v e c orr el ati o n e x a c er b ati n g t h e o v er -

h e d gi n g pr o bl e m a n d  h e n c e i n d u ci n g t h e fir m t o u s e n o n -li n e ar i nstr u m e nts, w hil e a 

p ositi v e c orr el ati o n i n c e nti v es t h e fir m t o us e li n e ar i nstr u m e nts b e c a us e q u a ntiti es a n d 

pri c es ar e m o vi n g i n t h e s a m e dir e cti o n a n d o v er -h e d gi n g i s l ess li k el y  ( G a y et al., 2 0 0 3).  

 

M or ell e c a n d S mit h ( 2 0 0 7)  a n al ys e d t h e r el ati o n b et w e e n a g e n c y c o nfli cts a n d ris k 

m a n a g e m e nt a n d s h o w e d  t h e i m p ort a n c e of u n d eri n v est m e nt a n d o v eri n v est m e nt f or a 

fir m’s h e d gi n g p oli c y w hi c h f o u n d e m piri c al s u p p ort i n B artr a m, Br o w n, a n d F e hl e 

( 2 0 0 9 b). T h eir m o d el pr e di cts t h at m or e li n e ar i nstr u m e nts st a bili z e g e n er at e d c as h fl o ws 
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a n d r e d u c e m a n a g ers’ affi nit y t o o v eri n v est, t h e l att er b ei n g m or e r el at e d t o t h e us e of s w a p 

c o ntr a cts o nl y or c oll ars o nl y a n d n e g ati v el y t o p ut o pti o ns o nl y.  

 

O v er all , d es pit e t h e e xist e n c e of a n u m b er of t h e or eti c al m o d els, e m piri c al e vi d e n c e 

is r at h er s c a nt a n d mi x e d, p er h a ps d u e t o t h e l a c k of a si n gl e u nif or ml y a c c e pt e d m o d el a n d 

b e c a us e m o d els h a v e b e e n s et u p i n diff er e nt c o nt e xts ( M n asri et al., 2 0 1 3). As a k e y 

t a k e a w a y of t his s e cti o n, T a bl e 7 s u m m ari z es t h e k e y d et er mi n a nts of t h e m ost cit e d 

t h e or eti c al m o d els o n o pti m al h e d gi n g str at e g y. T h os e d et er mi n a nts will s u bs e q u e ntl y b e 

criti c all y r e vi e w e d wit h r e g ar ds t o t h eir a bilit y t o c o ntri b ut e t o t h e i m p a ct-a n al ys is-m o d el , 

i. e. s er v e as i m p ort a nt el e m e nts of t h e willi n g n ess or a bilit y of c or p or at es t o c o n d u ct 

c or p or at e  h e d gi n g.  
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T a bl e 7 : Lit e r at u r e o n o pti m al h e d gi n g st r at e g y 
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F oll o wi n g f a ct ors h a v e b e e n e xtr a ct e d fr o m t h e a b o v e -m e nti o n e d t h e or eti c al m o d els 

as k e y f a ct ors i n t h e c o nt e xt of t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y:  

 

1.  Ris k e x p os u r e : T h e t y p e of ris k t h at t h e c o m p a n y is e x p os e d t o (i. e., fl u ct u ati o ns i n 

i nt er est r at es, f or ei g n e x c h a n g e r at e or c o m m o dit y pri c es) is t h e st arti n g p oi nt f or 

e a c h h e d gi n g d e cisi o n a n d as s u c h eit h er s p e cifi c all y m e nti o n e d or i m pli cit i n all 

m o d els. T his al s o i n cl u d es t h e p a y -off str u ct ur e. T h e p a y -off str u ct ur e of t h e 

u n d erl yi n g ris k y ass et is a f u n d a m e nt al el e m e nt of t h e c h oi c e of a h e d g e str at e g y, as 

c or p or at es ai m t o h e d g e t h e ris k wit h a d eri v ati v e wit h t h e s a m e or si mil ar p a y -off 

str u ct ur e. All st u di es  diff er e nti at e e x pli citl y or i m pli citl y b et w e e n li n e ar a n d n o n -

li n e ar e x p os ur e. T h e t y p e of ris k e x p os ur e is p arti c ul arl y i m p ort a nt w h e n o n e is 

d e ci di n g o n t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y.  

2.  Ris k a v e rsi o n : A ris k-a v ers e attit u d e of c or p or at e s t o fi n a n ci al ris k is ass u m e d b y 

all m o d els. It b as es t h e r ati o n al e t o h e d g e at all a n d i nt ers e cts wit h t h e 

m ar k et/i n d ustr y c o n diti o ns a n d e x p e ct ati o ns, t h e c orr el ati o n of t h e e x p e ct ati o ns t o 

t h e ris k t h at t h e c o m p a n y is e x p os e d t o, m a n a g e m e nts’ (s p e cifi c all y t h e d e cisi o n 

m a k ers’) g ui di n g p oli c y et c et er a.  T h e ris k a v ersi o n of m a n a g e m e nt a n d 

s h ar e h ol d ers is of r el e v a n c e i n t h e i niti al h e d gi n g d e cisi o n as w ell as w h e n d e ci di n g 

o n t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y.  

3.  C osts/ p ri c es : W hil e n e gl e ct e d b y s o m e m o d els d u e t o si m pli cit y r e as ons, a m aj or 

p art of t h e st u di es c o nsi d er c osts as a k e y f a ct or. T his p oi nt i n cl u d es all t h e c osts 

t h at ar e ass o ci at e d wit h e nt eri n g t h e h e d gi n g tr a ns a cti o ns. Li k e  i n t h e t h e ori es o n 

r ati o n al e t o h e d g e c ost r e d u cti o n a n d c o ntr ol is a k e y el e m e nt w h e n d e ci di n g t o 

h e d g e a n d w h e n d e ci di n g o n t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y.  

4.  M a r k et sit u ati o n/ e x p e ct ati o n : T his f a ct or h as b e e n m e nti o n e d b y si x st u di es a n d 

i n cl u d es t h e l e v el of u n c ert ai nt y ass o ci at e d wit h t h e h e d gi n g d e cisi o n. It i n cl u d es 

t h e d e cisi o n m a k er’s e x p e ct ati o ns a n d o pi ni o ns wit h r e g ar ds t o t h e d e v el o p m e nt of 

t h e m ar k et a n d t h e ris k y ass et or c as h fl o ws. T h us, als o t h e c orr el ati o n b et w e e n t h e 

d e v el o p m e nt of t h e m ar k et a n d t h e ris k y ass et or c as h fl o ws is c o nsi d er e d.  

5.  Li q ui dit y : M or e t h a n h alf of t h e st u di es r e g ar d t h e a v ail a bl e li q ui dit y as a n 

i m p ort a nt v ari a bl e of t h e m o d el or as o n e of t h e m ai n ai ms of t h e m o d el, n a m el y,  t o 

e ns ur e t h e c o m p a n y’s a bilit y t o m e et its c as h fl o w c o m mit m e nts. T o t h at e n d, it is 
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cl os el y r el at e d t o t h e fi n a n ci n g a n d i n v esti n g c o nstr ai nt s as w ell as o p p ort u niti es of 

t h e fir m. T h e a v ail a bl e li q ui dit y i s n ot m e nti o n e d b y t h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 

c or p or at es t o h e d g e as a k e y f a ct or. T h e r e as o n f or t h at  is t h at it is m ai nl y r el e v a nt 

w h e n o n e is d e ci di n g o n t h e h e d gi n g str at e g y w h e n t h e h e d gi n g d e cisi o n h a s alr e a d y 

b e e n m a d e. T h us, wit h r e g ar ds t o it s c o ntri b uti o n t o t h e i m p a ct a n al ysi s m o d el, it i s 

l ess r el e v a nt f or t h e d e cisi o n t o h e d g e at all b ut r at h er f or h o w t o h e d g e f or t h e 

o pti m al o ut c o m e.  

6.  I n v est m e nts : H alf of t h e st u di es m e nti o n e d t h e i n v est m e nts a n d fi n a n ci n gs as k e y 

f a ct ors wit h r e g ar ds t o t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y. Es p e ci all y,  st u di es r e vi e wi n g 

t h e fir m-v al u e m a xi mis ati o n r e g ar d i n v est m e nt s p e n di n g a n d fl u ct u ati o ns of t h e 

r es ulti n g c as h fl o ws as w ell as i n v est m e nt o p p ort u niti es as a n i m p ort a nt el e m e nt of 

t h e c or p or at e h e d gi n g str at e g y. Li k e t h e k e y f a ct or li q ui dit y, i n v est m e nt a n d 

fi n a n ci n g of i n v est m e nts ar e k e y f a ct ors w h e n it c o m es t o t h e o pti m al h e d gi n g 

str at e g y a n d l ess i n t h e i niti ati o n of t h e h e d gi n g d e cisi o n. D u e  t o t h at t h e y ar e n ot 

m e nti o n e d b y t h e t h e ori e s o n r ati o n al es t o h e d g e . 

7.  Fi n a n ci n g o p p o rt u niti es a n d c osts : I n t h e s a m e c o nt e xt as t h e i n v est m e nt s, t h e 

s u p pl y of e xt er n al fi n a n c e at b e n e fi ci al pri c es is r e g ar d e d as a n i m p ort a nt el e m e nt of 

t h e t h e ori es o n o pti m al c or p or at e h e d gi n g str at e g y as it c a n offs et s h ortf all s of 

i nt er n al c as h fl o ws or all o w p urs ui n g f urt h er i n v e st m e nt o p p ort u niti es. I n t h at 

m a n n er, u n n e c ess ar y fl u ct u ati o ns ar e als o  r e g ar d e d as n ot b e n efi ci al f or t h e 

c or p or at es. F oll o wi n g t h e s a m e l o gi c as t h e k e y f a ct or s li q ui dit y a n d i n v est m e nt, 

als o t his k e y f a ct or is pri m aril y r el e v a nt w h e n d e ci di n g o n t h e o pti m al h e d gi n g 

str at e g y.  

8.  P r o d u cti o n fl e xi bilit y : T h e st u di es t h at a p pr o a c h e d t h e fi el d i n t h e c o nt e xt of 

pr o d u cti o n ris k br o u g ht f or w ar d t h e a v ail a bl e fl e xi bilit y o n t h e pr o d u cti o n si d e as a 

f a ct or. T h e y ar g u e t h at a v ail a bl e fl e xi bilit y o n t h e pr o d u cti o n si d e c a n ( p artl y) offs et 

t h e s p ot pri c e ris k of t h e o ut p ut of c or p or at es. Pr o d u cti o n fl e xi bilit y als o is m or e of 

i m p ort a n c e w h e n t h e c or p or at es ar e d e ci di n g h o w t o h e d g e. T his c a n p arti c ul arl y b e 
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i m p ort a nt as a n at ur al h e d g e el e m e nt, i. e. r e d u ci n g t h e r e q uir e m e nt t o h e d g e wit h 

d eri v ati v es at all, or as a n el e m e nt of t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y.   

9.  A v ail a bilit y : W hil e t h e a b o v e-m e nti o n e d f a ct ors ar e s p e cifi c all y m e nti o n e d i n t h e 

a b o v e t h e or eti c al m o d el s , t h er e ar e f urt h er i m p ort a nt f a ct ors t h at t h e t h e or eti c al 

m o d els ass u m e as gi v e n. A n el e m e nt w hi c h is n ot s p e cifi c all y m e n ti o n e d i n m ost of 

t h e st u di es b ut is i m pli citl y a si g nifi c a nt el e m e nt i n all m o d els is t h e a v ail a bilit y of 

t h e d eri v ati v es i nstr u m e nts t h at s h o ul d b e us e d t o h e d g e t h e ris k e x p os ur e a n d t h e 

a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d t e n or. M ost of t h e m o d els ar e b as e d o n o n e or t w o p eri o d 

m o d els. H o w e v er, as t h e ris k t h at c or p or at es f a c e i s oft e n m or e t h a n o n e or t w o 

y e ars , t h e a v ail a bilit y of t h e h e d gi n g i nstr u m e nts is of r el e v a n c e f or t h e o pti m al 

h e d gi n g str at e g y b ut als o f or t h e a bilit y t o h e d g e at all.   

1 0.  E x p e rtis e/s y st e ms : T hes e  el e m e nt s  g o i n t h e s a m e dir e cti o n as a v ail a bilit y. All 

t h e ori es a n d t h e or eti c al m o d els ass u m e t h at t h e c or p or at es d o p oss ess t h e n e c ess ar y 

e x p ertis e a n d s yst e ms t o d e v el o p a n d s e c ur e t h e ri g ht str at e g y wit h d eri v ati v es. 

T h us, h a vi n g t h e ri g ht s yst e ms i n pl a c e a n d t h e k n o w h o w of e m pl o y e es is of 

r el e v a n c e f or t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y b ut als o f or t h e a bilit y t o h e d g e at all.  

 

2. 2. 5.  P r eli mi n a r y i m p a ct- a n al ysi s- m o d el   

T h e a b o v e -m e nti o n e d t h e or eti c al m o d els o n t h e r e as o ns f or c or p or at es t o h e d g e a n d 

t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y pr o vi d e s o m e i d e as of t h e k e y f a ct ors wit h r e g ar ds t o a fir m’s 

h e d gi n g d e cisi o n. I n t hi s s e cti o n, t h os e k e y f a ct ors will b e r e vi e w e d wit h r e g ar ds  t o t h eir 

p ossi bl e c o ntri b uti o n t o t h e pr eli mi n ar y I m p a ct-a n al ysi s -m o d el  r el at e d t o t h e i m p a ct of 

r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es (i. e. willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e).  

 

Fr o m a c h a n g e m a n a g e m e nt p ers p e cti v e, Ar n ol d a n d B o h n er ( 1 9 9 3)  d efi n e d i m p a ct 

a n al ysi s as t h e a cti vit y of i d e ntif yi n g w h at t o m o dif y t o a c c o m plis h a c h a n g e, or of 

i d e ntif yi n g t h e p ot e nti al c o ns e q u e n c es of a c h a n g e w hil e  Pfl e e g er a n d Atl e e ( 2 0 0 6)  s e e it 

as t h e e v al u ati o n of t h e m a n y ris ks ass o ci at e d wit h t h e c h a n g e, i n cl u di n g t h e esti m ati o n 

wit h r e g ar ds t o t h e r e q uir e d eff ort, s c h e d ul e a n d eff e cts o n r es o ur c es. F or t h e p ur p os e of 

t hi s st u d y, i m p a ct a n al ysi s is d efi n e d i n li n e wit h t h e s e c o n d d efi niti o n of Ar n ol d a n d 

B o h n er ( 1 9 9 3)  w hil e t h e first d efi niti o n is a r at h er a cti v e a p pr o a c h t o c h a n g e a n d Pfl e e g er 
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a n d Atl e e ( 2 0 0 6)  li mit it o n ris ks c o n n e ct e d wit h c h a n g e w hil e als o  c h a n c es c a n pl a y a r ol e 

f or t hi s st u d y. T h us, i m p a ct a n al ysi s is d efi n e d as t h e a cti vit y of i d e ntif yi n g t h e p ot e nti al 

c o ns e q u e n c es of a c h a n g e.  

 

Gi v e n t h at w e ar e n ot o nl y i nt er est e d i n t h e q u esti o n if t h er e is a n i m p a ct of 

r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b ut m u c h m or e i n h o w e x a ctl y t h e i m p a ct i s 

h a p p e ni n g, t h e m o d el will h a v e a mi cr o a p pr o a c h, m e a ni n g t h at t h e k e y c o n c e pt of t h e 

m o d el ( C or p or at e H e d gi n g A cti vit y) will b e dis a g gr e g at e d i n it s c o nstit u e nt el e m e nts a n d 

t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n e a c h of t h e el e m e nts will b e a n al ys e d. T h us, t h e m o d el will 

c o nstit ut e of t h e f a ct ors d et er mi ni n g t h e willi n g n ess a n d t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct 

c or p or at e h e d gi n g.  

 

R e g ar di n g t h e f a ct ors d et er mi ni n g t h e willi n g n ess of N F Cs t o h e d g e, t h e t h e ori es o n 

r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e, irr es p e cti v e of p ert ai ni n g t o t h e s h ar e h ol d er or m a n a g ers’ 

c o nt e xt, s u g g est t h at t h e r e as o n f or h e d gi n g i s t h e m a xi mi s ati o n of pr ofit s a n d s u bs e q u e ntl y 

fir m v al u e. T his i s d o n e t hr o u g h t h e eli mi n ati o n of v ol atilit y of c as h fl o ws a n d r e d u cti o n of 

fi n a n ci al a n d t a x c osts. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d ers’ a n d m a n a g ers’ ris k a v ersi o n (i. e., 

eli mi n ati o n of v ol atilit y) is t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n. S h ar e h ol d ers a n d 

m a n a g ers ar e ass u m e d t o b e  ris k a v ers e a n d b as e d o n t hi s t h e y d e ci d e t o h e d g e ris k 

e x p os ur e p artl y or f ull y. T h us, d e p e n di n g o n t h e o w n ers hi p str u ct ur e a n d m a n a g e m e nts’ 

i n c e nti v es t h er e mi g ht b e diff er e n c es b et w e e n c o m p a ni es wit h r e g ar ds t o t h e d e gr e e of ris k 

a v ersi o n w hi c h s u bs e q u e ntl y w o ul d b e r efl e ct e d i n t h e c o m p a n y’s h e d gi n g p oli c y.  

 

Als o, t h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y s u p p ort t h e n oti o n of a 

c o m p a n y’s st a n c e t o w ar d s ris k b ei n g a n i m p ort a nt p oi nt.  T h e k e y f a ct ors  ris k e x p os ur e a n d 

ris k a v ersi o n of t h e t h e or eti c al m o d els o n o pti m al h e d gi n g str at e g y s u g g est  t h at t h e t y p e of 

ris k e x p os ur e is t h e st arti n g p oi nt f or e a c h h e d gi n g d e cisi o n a n d t h at all c or p or at es t h at us e 

d eri v ati v es h a v e a ris k a v ers e attit u d e . H o w e v er,  ot h er k e y f a ct ors e xtr a ct e d fr o m t h e 

t h e or eti c al m o d els o n o pti m al h e d gi n g str at e g y, n a m el y li q ui dit y, i n v est m e nts a n d fi n a n ci n g 

o p p ort u niti es/ c osts als o s u p p ort t h at ar g u m e nt  of ris k a v ersi o n of d e cisi o n m a k ers b ei n g a 

k e y d et er mi n a nt . W hil e t h e li q ui dity sit u ati o n as w ell as t h e i n v est m e nt a n d fi n a n ci n g 
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o p p ort u niti es a n d c osts ar e p arti c ul arl y i m p ort a nt w h e n o n e is c o nsi d eri n g h o w t o h e d g e, 

t h e y als o hi nt t o t h e n oti o n t h at m a n a g e m e nt is h e d gi n g t o a v oi d t h e ris k of l ess li q ui dit y, 

i n v est m e nt o p p ort u nities a n d fi n a n ci n g o p p ort u niti es  as w ell as t o a v oi d a n i n cr e as e of 

fi n a n ci n g c osts. 

O v er all, t h e f oll o wi n g d et ail e d r es e ar c h q u esti o n will b e i n v esti g at e d, w hi c h s h o ul d 

i n v esti g at e if ris k a v ersi o n of m a n a g ers a n d s h ar e h ol d ers is a k e y d et er mi n a nt f or t h e 

d e cisi o n t o d o h e d gi n g, w h y t his i s or is n ot t h e c as e:  

 

D 1: Is t h e ris k a v e rsi o n of s h a r e h ol d e rs’ a n d m a n a g e rs’ a k e y d et e r mi n a nt of 

t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o c o r p o r at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-

a n al ysi s -m o d el ?  

 

T h e e xisti n g t h e ori es o n t h e r ati o n al e f or c or p or at e s t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g, 

irr es p e cti v e of r el ati n g it t o t h e s h ar e h ol d ers’ w e alt h m a xi mi s ati o n or m a n a g ers’ pri v at e 

utilit y, hi nt t o a n ot h er el e m e nt t h at c a n b e of r el e v a n c e f or t h e willi n g n ess of c or p or at es t o 

h e d g e. T h e t h e ori es st at e t h at s h ar e h ol d ers a n d m a n a g ers ai m t o r e d u c e t h e ris k i n t h e 

m ar k et f or i nt er est r at es a n d f or ei g n e x c h a n g e t hr o u g h h e d gi n g w hi c h ess e nti all y is t h e 

tr a nsf er of t h e ris k t o w ar ds t h e d eri v ati v es m ar k et. T his s u g g ests t h at t h er e is tr ust i n t h e 

d eri v ati v es m ar k et w hi c h c o ul d b e r el e v a nt f or t h e willi n g n ess t o h e d g e. T h e t h e ori es o n 

o pti m al h e d gi n g str at e g y d o n ot s p e cifi c all y m e nti o n tr ust of t h e c o u nt er p arti es t o e a c h 

ot h er as a d et er mi n a nt of t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y. T h e r e as o n f or t h at mi g ht b e t h at 

tr ust i s r el e v a nt at t h e b e gi n ni n g of t h e h e d gi n g d e cisi o n a n d alr e a d y gi v e n  w h e n d e ci di n g 

o n t h e o pti m al  h e d gi n g str at e g y.  T h us, it c a n b e as s u m e d t h at tr ust is a n u n d erl yi n g f a ct or 

i n t h e t h e ori es of t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y as w ell.   

 

O v er all, as  N F C s ar e r e pl yi n g t o t h e v ol atilit y of c as h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h 

d eri v ati v es, t h er e m ust b e a c ert ai n l e v el of tr ust, i n t e r ms of s e c urit y, fr o m t h e N F Cs i nt o 

t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e c o u nt er p art y t h at i s tr a di n g wit h t h e m. Ot h er wis e, N F C s 

w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g wit h d eri v ati v es. T h us, it c a n b e ass u m e d t h at 

t h e d e gr e e of tr ust t h at N F Cs h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e c o u nt er p art y t h at i s 

tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c es t h eir willi n g n ess t o h e d g e. T h er ef or e, t h e f oll o wi n g 
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d et ail e d r es e ar c h q u esti o n is i n v esti g at e d, w hi c h s h o ul d i n v esti g at e if t h e tr ust i s a k e y 

d et er mi n a nt w h e n N F C s d e ci d e t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g, w h y t hi s i s or is n ot t h e 

c as e:  

 

D 2: Is t h e d e g r e e of t r u st i nt o t h e c o u nt e r p a rti es a n d t h e d e ri v ati v es m a r k et a 

k e y d et e r mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o c o r p o r at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y 

of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d e l?  

 

T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al e f or c or p or at es t o h e d g e s h o w t h at fir ms ai m t o r e d u c e 

or c o ntr ol c osts t h at ar e a ss o ci at e d wit h v ol atilit y, s u c h as c osts of e xt er n al fi n a n ci n g, 

fi n a n ci al distr ess,  a n d t a x c osts . T h er e b y, t h e y ai m t o i n cr e as e fir m v al u e. T his n oti o n is 

als o s u p p ort e d b y t h e t h e ori es o n o pti m al h e d gi n g str at e g y, as a m aj or p art of t h e t h e or et i c al 

m o d els c o nsi d er c osts as a k e y f a ct or. S u bs e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n fi n a n ci al c osts 

t hr o u g h h e d gi n g d o es n ot l e a d t o a n i n cr e as e i n pr ofits, f or e x a m pl e, d u e t o hi g h er 

tr a ns a cti o n c osts, t hi s r ati o n al e f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef ore, it c a n b e 

ass u m e d t h at c osts c o nsi d er ati o ns als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F C s t o h e d g e t hr o u g h 

d eri v ati v es. As a r es ult, t h e t hir d d et ail e d r es e ar c h q u esti o n i n v esti g at es, if c osts 

c o nsi d er ati o n b el o n gs t o t h e k e y d et er mi n a nt w h e n N F C s d e ci d e t o d o c o r p or at e h e d gi n g 

a n d w h y t his is or is n ot t h e c as e.   

 

D 3: Is c osts c o n si d e r ati o n a k e y d et e r mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o 

c o r p o r at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el ?  

 

T h e a b o v e t hr e e f a ct ors ar e t h e f a ct ors t h at ar e ass u m e d t o i nfl u e n c e t h e willi n g n ess 

of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g. B ef or e m o vi n g o v er t o t h e f a ct ors t h at d et er mi n e t h e 

a bilit y of N F Cs t o h e d g e, h o w e v er, t h e f oll o wi n g d et ail e d r es e ar c h q u esti o n will b e as k e d:  

 

D 4: A r e t h e r e a n y ot h e r f a ct o rs t h at a r e i m p o rt a n t f o r t h e willi n g n ess of N F Cs 

t o d o c o r p o r at e h e d gi n g a n d c a n b e c o n si d e r e d k e y d et e r mi n a nts ?  

 

Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct or s d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e, a n i m p ort a nt 
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f a ct or w hi c h i nt uiti v el y c o m es t o mi n d, a n d is ass u m e d as gi v e n i n t h e a b o v e -m e nti o n e d  

t h e or eti c al m o d els o n o pti m al h e d gi n g str at e g y is t h at t h e N F C s h a v e t h e a p pr o pri at e 

s yst e ms a n d pr o c ess es t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. T his i n cl u d es 

t h e t e c h n ol o gi c al m e a ns t o c o n n e ct wit h t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m pli s h t h e tr a d e 

as w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d b o o ki n g s yst e ms. Als o, a p pr o pri at e 

pr o c ess es, i n cl u di n g g ui d eli n es or p oli ci es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, t h e b o o ki n g, 

a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es t h e s e p ar ati o n of fr o nt -offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 

t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g t h e tr ad e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d 

m o nit ori n g it. T h us, t h e fift h d et ail e d r es e ar c h q u e sti o n is as k e d t o i n v esti g at e if t h e 

s yst e ms a n d pr o c ess es ar e a k e y d et er mi n a nt t h at i nfl u e n c es t h e a bilit y of N F Cs t o d o 

c or p or at e h e d gi n g a n d w h y t hi s is or is n ot t h e c as e.  

 

D 5: A r e t h e s yst e ms a n d p r o c ess es i n r el ati o n t o c o r p o r at e h e d gi n g a k e y 

d et e r mi n a nt of t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c o r p o r at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of 

t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el ?  

 

F urt h er m or e, t h e t h e ori es of t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e 

of t h e e m pl o y e es, t h at d o t h e h e d gi n g, a n d h e d gi n g p oli c y d e ci d ers ar e of i m p ort a n c e. At all 

st a g es of t h e c or p or at e h e d gi n g tr a ns a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g t h e ris k e x p os ur e t o 

d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e h e d g e r ati o a n d c h o osi n g t h e ri g ht i nstr u m e nt, t h e k n o w -h o w 

of t h e e m pl o y e es a n d m a n a g e m e nt pl a y a m aj or r ol e. T h e t h e ori es o n r ati o n al e f or 

c or p or at es t o h e d g e d o n ot m e nti o n t hi s s u g g esti o n b ut it a p p e ars t o b e t h e b asis f or t h e 

h e d gi n g d e cisi o n , as o n e w o ul d o nl y h e d g e wit h d eri v ati v es w h e n o n e als o h as  t h e e x p ertis e 

t o h a n dl e t h e tr a d e a n d m o nit or t h e tr a d e s u bs e q u e ntl y. T h er ef or e, it c a n b e ass u m e d t h at 

t h e k n o w h o w of t h e e m pl o y e es a n d m an a g e m e nt wit h r e g ar ds t o c or p or at e h e d gi n g i s 

i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. C o ns e q u e ntl y, t h e f oll o wi n g d et ail e d 

r es e ar c h q u esti o n is s u g g est e d t o i n v esti g at e if k n o w h o w is a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y 

t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d wh y t hi s is t h e c as e or n ot t h e c as e:  

 

D 6: Is t h e k n o w h o w o n c o r p o r at e h e d gi n g a k e y d et e r mi n a nt of t h e a bilit y of 

N F Cs t o c o n d u ct c o r p o r at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el ?  
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A n ot h er d et er mi n a nt t h at i s a k e y f a ct or i n t h e a b o v e -m e nti o n e d  t h e or eti c al m o d els 

o n o pti m al h e d gi n g str at e g y is t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t h e r e q uir e d 

t e n ors. T his i s, of c o urs e, d e p e n d e nt o n t h e d eri v ati v es m ar k ets’ sit u ati o n, i. e. w h e n t h e l a c k 

of a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d d eri v ati v es i nstr u m e nts c a n n e g ati v el y i nfl u e n c e t h e a bilit y t o 

h e d g e i n a n o pti m al w a y. T h e s a m e h ol ds f or  t h e r e q uir e d t e n ors, i. e. w h e n t h e r e q uir e d 

t e n ors ar e n ot a v ail a bl e, t he n t h e N F Cs’ a bilit y t o h e d g e mi g ht b e n e g ati v el y i nfl u e n c e d . 

F or m ost N F Cs t h eir c or e b a n ks m a k e o ut t h e m ar k et w h o t h e n , i n t ur n, cl o s e t h e 

tr a ns a cti o n wit h a n ot h er c o u nt er p art y wit h t h e o p p osit e d e m a n d. T h us, als o t h e sit u ati o n o n 

t h e d eri v ati v es m ar k et, b e it dir e ctl y wit h a n ot h er c o u nt er p art y or vi a t h e b a n ks, c a n 

i nfl u e n c e th e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. T h er ef or e, t h e f oll o wi n g is 

as k e d t o i n v esti g at e i n h o w f ar t h e sit u ati o n o n t h e m ar k et c a n i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs 

t o d o c or p or at e h e d gi n g: 

 

D 7: Is t h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et a k e y d et e r m i n a nt of t h e a bilit y 

of N F Cs t o c o n d u ct c o r p o r at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysi s -

m o d el ?  

 

Fi n all y, als o h er e f urt h er i n v esti g ati o n is als o r e q uir e d t o s e e if t h er e ar e ot h er 

f a ct ors t h at ar e k e y d et er mi n a nts f or t h e a bilit y of N F Cs w h e n d oi n g c or p or at e h e d gi n g. 

T h us, t h e f oll o wi n g d et ail e d r es e ar c h q u esti o n is as k e d:  

 

D 8: A r e t h e r e ot h e r f a ct o rs t h at a r e i m p o rt a nt f o r t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e  

a n d c a n b e c o n si d e r e d k e y d et e r mi n a nts ?  

 

A l o o k i nt o t h e g e n er al w or kfl o w of a h e d gi n g tr a n s a cti o n fr o m a N F C’s 

p ers p e cti v e , as Fi g ur e 1 5 s h o ws, a p p e ars t o c o nfir m t h e a b o v e -m e nti o n e d f a ct ors. B el o w 

fi g ur e s h o w g e n er al 6 st e ps of t h e c or p or at e h e d gi n g w or kfl o w a n d t h e k e y d et er mi n a nts of 

e a c h st e p.  
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 Fi g u r e 1 5 : C o r p o r at e h e d gi n g w o r kfl o w a n d k e y d et e r mi n a nt 

 

Wit h r e g ar ds t o t h e r el ati o ns hi p of t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d t h e 

ris k/r et ur n c o nsi d er ati o n, t h e t h e ori es o n r ati o n al e s t o h e d g e h a v e s h o w n t h at fir ms h e d g e i n 

or d er t o i n cr e as e fir m v al u e. T h er ef or e, h e d gi n g h as a p ositi v e i m p a ct o n ri s k r e d u cti o n a n d 

i n s u bs e q u e ntl y s e c uri n g c ert ai n l e v el of pr ofits. F oll o wi n g t hi s, l ess h e d gi n g mi g ht h a v e a 

n e g ati v e i m p a ct o n ris k a n d s u bs e q u e ntl y l e a d t o m or e v ol atilit y of pr ofit s. T h us, if t h e 

i m p a ct of t h e r e g ul at or y c h a n g es is l e a di n g t o a r e d u cti o n of t h e h e d gi n g a cti vit y, t hi s will 

i n cr e as e t h e fir m’s ris k p ositi o n a n d mi g ht h a v e n e g ati v e c o ns e q u e n c es o n pr ofit s a n d fir m 

v al u e as w ell. 

 

B as e d o n t h e d e e p di v e i nt o t h e e xisti n g c or p or at e h e d gi n g lit er at ur e, es p e ci all y t h e 

lit er at ur e o n t h e r ati o n al e f or c or p or at es t o h e d g e a n d t h e t h e or eti c al m o d els o n o pti m al 

h e d gi n g str at e g y,  t h e a b o v e m e nti o n e d p ot e nti al k e y el e m e nts of t h e willi n g n ess a n d t h e 

a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g ar e us e d t o cr e at e a pr eli mi n ar y i m p a ct 

a n al ysi s m o d el. As fi g ur e 1 6 b el o w s h o ws, t h e t h e ori es o n r ati o n al e f or c or p or at es t o h e d g e 

m ai nl y c o ntri b ut e d t o t h e t hr e e k e y d et er mi n a nts t h at ar e li n k e d t o t h e willi n g n ess of N F C s 

t o h e d g e. T h e t h e or eti c al m o d els o n o pti m al h e d gi n g str at e g y m ai nl y c o ntri b ut e d t o t h e k e y 
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d et er mi n a nts t h at e x pl ai n t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e. T h e pr eli mi n ar y i m p a ct a n al ysi s 

( Fi g ur e 1 6) s h o ul d b e r efi n e d i n t h e e m piri c al p h a s e of t h e st u d y. T h e fi n all y cr e at e d m o d el 

s h o ul d s u bs e q u e ntl y h el p a n al ysi n g t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y c h a n g es o n N F C s 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, i. e. a ns w eri n g of t h e first r es e ar c h q u esti o n.  

 

 

 

Fi g u r e 1 6 : P r eli mi n a r y i m p a ct- a n al ysi s- m o d el 

 

I n vi e w of t h e first r es e ar c h q u esti o n a n d usi n g t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el, 

f oll o wi n g d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns ar e as k e d t h at s h o ul d i n v esti g at e h o w E MI R a n d 

B as el III r e g ul ati o n h a v e i m p a ct e d t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of N F Cs: 

 

D 9: W hi c h of t h e k e y d et e r mi n a nts of t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el a r e i m p a ct e d 

b y E MI R a n d w h at is t h e c o n s e q u e n c e f o r ris k a n d r et u r n s of N F Cs ? 

 
D 1 0:  W hi c h of t h e k e y d et e r mi n a nts of t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el a r e i m p a ct e d 

b y B as el II I a n d w h at is t h e c o n s e q u e n c e f o r ris k a n d r et u r n s of N F Cs ? 
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2. 2. 6.  S u m m a r y a n d c o n cl u si o n   

Aft er i d e ntifi c ati o n of t h e g a p i n c urr e nt k n o wl e d g e wit h r e g ar ds t o st u di es 

a n al ysi n g t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, i. e. e xisti n g r es e ar c h 

st u di es d o n ot pr o vi d e a t h e or eti c al fr a m e w or k t h at c o ul d l e a d t h e e m piri c al r es e ar c h p h as e, 

t hi s s e cti o n h as s et t h e b a sis f or u n d erst a n di n g t h e t h e ori es ar o u n d t h e r es e ar c h s u bj e ct. 

T his s e cti o n e x pl ai n e d t h e t h e or eti c al p ers p e cti v es wit h r e g ar ds t o c or p or at e ris k 

m a n a g e m e nt a n d pr es e nt e d t h e d efi niti o n of c or p or at e h e d gi n g. T h e ori es t o fi n d wit hi n 

fi n a n c e t h e or y, n a m el y t h e r ati o n al es f or c or p or at e s t o h e d g e a n d t h e t h e or eti c al m o d els o n 

o pti m al h e d gi n g str at e g y h a v e b e e n criti c all y r e vi e w e d wit h r e g ar ds t o t h eir a bilit y t o 

c o ntri b ut e t o t h e cr e ati o n of a n i niti al i m p a ct-a n al ysis -m o d el  a n d d et ail e d r es e ar c h 

q u esti o ns.  

 

B as e d o n t h e a n al ysi s of t h e lit er at ur e o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e a n d 

t h e t h e ori es o n t h e o pti m al w a y of h e d gi n g, I h a v e s u g g est e d a pr e-c o n c e pt u ali s ati o n of a n 

i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  t h at s h o ul d g ui d e t h e a n al ysis of t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y 

c h a n g es o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. T h e fi n di n gs h a v e b e e n a p pli e d t o f or m ul at e 

d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns t h at s h o ul d g ui d e t h e e m piri c al r es e ar c h p h as e.  

 

2. 3.  Lit e r at u r e o n o r g a nis ati o n al r es p o n s e t o r e g ul ati o n  

T h e f oll o wi n g s e cti o n r e vi e ws st u di es t h at c a n pr o vi d e a fr a m e w or k o n h o w N F Cs 

will r es p o n d t o r e g ul at or y i m p a ct o n t h eir h e d gi n g a cti viti es. Gi v e n t h e l a c k of a t h e or eti c al 

fr a m e w or k i n t h e fi n a n ci al ris k m a n a g e m e nt fi el d, t h e s e ar c h is e x p a n d e d t o t h e str at e gi c 

m a n a g e m e nt fil e d. It st arts b y o utl yi n g t h e g e n er al i m p ort a n c e of r e g ul ati o n w h e n it c o m es 

t o t h e str at e gi c o pti o ns of fir ms a n d g o es s u bs e q u e ntl y o v er t o t h e c o n c e pt of or g a nis ati o n al 

r es p o ns e t o r e g ul ati o ns.  

 

2. 3. 1.  St r at e g y a n d r e g ul ati o n 

T h e si g nifi c a n c e  of t h e g e n er al e n vir o n m e nt ( w hi c h i n cl u d es r e g ul ati o n) w h e n it 

c o m es t o a fir m’s str at e gi c o pti o ns w as al w a ys of si g nifi c a nt i nt er est f or str at e g y s c h ol ars 

a n d h as b e e n r es e ar c h e d fr o m diff er e nt p ers p e cti v es. O v er t h e l ast si xt y y e ars, t h e lit er at ur e 

a n d r es e ar c h o n str at e gi c m a n a g e m e nt s pr e a d o ut l e a vi n g a di v ersit y of p artl y c o m p etiti v e 
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a n d p artl y c o m pl e m e nt ar y p ar a di g m s ( Ö zl e bl e bi ci & Ç eti n, 2 0 1 5; Ta ns e y, S pill a n e, & 

M e n g, 2 0 1 4; Vol b er d a & Elfri n g, 2 0 0 1) . I nfl u e nti al st u di es c a n b e diff er e nti at e d i n t h os e 

t h at f o c uss e d t h eir st u di e s o n t h e i m p ort a n c e of t h e e nvir o n m e nt f or o p p ort u niti es a n d 

t hr e ats a n d f or p ositi o ni n g t h e fir m wit h r e g ar ds t o c o m p etiti o n s u c h as A ns off ( 1 9 6 5) , 

A n dr e ws ( 1 9 7 1) ,P ort er ( 1 9 7 9) , a n d t h os e t h at e m p h asi z e d t h e diff er e nt r ol es of 

or g a ni z ati o n al m e m b ers w h e n g e n er ati n g str at e gi es s u c h as Mi nt z b er g ( 1 9 8 7) , B ur g el m a n 

( 1 9 8 3 a) a n d H art a n d B a n b ur y ( 1 9 9 4) .  

 

Wit h r e g ar ds t o g o v er n m e nt al a n d r e g ul at or y i n v ol v e m e nt, st u di es s h o w t h at it i s 

t o g et h er wit h o w n ers hi p str u ct ur es t h e m aj or c o nsi d er e d e xt er n al a ct or w h e n g e n er ati n g t h e 

c or p or at e str at e g y, str u ct ur e a n d pr o c ess es ( Fr a n k e n b er g er, 2 0 0 6). I n his st u d y o n t h e 

i nfl u e n c es of e xt er n al, r e g ul at or y a ct ors o n c or p or at e str at e g y a n d str u ct ur e, Fr a n k e n b er g er 

( 2 0 0 6) c at e g ori z e d t h e lit er at ur e r e g ar di n g t h e i m p a ct of g o v er n m e nt al/r e g ul at or y 

i n v ol v e m e nt i n fi v e cl ust ers, n a m el y: ( 1) i nt er n al eff e cts, i n t h e f or m of a dj ust m e nts of 

c or p or at e str at e g y a n d str u ct ur e; ( 2) e xt er n al eff e ct s i n t h e f or m of e xt er n all y dir e ct e d 

str at e gi c r es p o ns es of c or p or ati o ns; ( 3) pr o a cti v e p oliti c al str at e gi es t o i nfl u e n c e t h e 

l e gisl ati o n a n d r e g ul ati o n pr o c ess; ( 4) i nt er a cti v e str at e gi es i n v ol vi n g m ulti pl e a ct ors; ( 5) 

m a cr o l e v el st u di es. H e f o u n d, a n d t hi s r e vi e w of c urr e nt lit er at ur e c o nfir m e d t h at m ost of 

t h e st u di es f all i nt o t h e first cl ust er a n d ar e c o n c er n e d wit h e n vir o n m e nt al r e g ul ati o ns. T h e 

first cl ust er, n a m el y i nt er n al eff e cts o n t h e c or p or at e str at e g y a n d str u ct ur e, is als o of 

i nt er est wit h r e g ar ds t o t h e t hir d ai m of t his di ss ert ati o n, n a m el y, t o e x pl or e t h e r es p o ns e of 

N F C s t o t h e r e g ul ati o n i n t er ms of a dj ust m e nts of str at e g y a n d str u ct ur e.  

 

2. 3. 2.  C o n c e pts of o r g a nis ati o n al r es p o ns es  

R e g ar di n g t h e or g a nis ati o n al r es p o ns es t o r e g ul ati o n, a mil est o n e st u d y w hi c h is 

cit e d b y s e v er al st u di es ( e. g. C h att o p a d h y a y, Gli c k, a n d H u b er ( 2 0 0 1); Fr a n k e n b er g er 

( 2 0 0 6); S a e bi, Li e n, a n d F oss ( 2 0 1 6); Vest a n d K a s h ( 2 0 1 6)) is t h e st u d y of C o o k et al. 

( 1 9 8 3). T h e y dis c uss e d t h e t y p e a n d ti mi n g of i nt er n al a dj ust m e nts m a d e b y h os pit als a n d 

p att er ns of i nt er -or g a ni z ati o n al a cti vit y wit hi n t h e fr a m e w or k of r e g ul at or y c o nstr ai nt s. 

C o o k et al. ( 1 9 8 3)  pr o vi d e a g e n er al t h e or y of or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n, w hi c h 

is ill ustr at e d usi n g t h e h os pit al i n d ustr y. T h e t h eor y c o nsists of t w o m aj or c o m p o n e nts, (i) 
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t h e c o n c e pt u ali s ati o n of t h e n at ur e of r e g ul at or y pr o c ess i nt o f o ur di m e nsi o ns (s c o p e, 

r estri cti v e n ess, d e gr e e of u n c ert ai nt y a n d d ur ati o n) w hi c h r efl e cts t h e i nt e nsit y of t h e 

r e g ul ati o n a n d (ii) t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e, i n t h e f or m of a n a d a pti o n a n d m ut u al 

s el e cti o n p ers p e cti v e. T h e a d a pt ati o n p ers p e cti v e d e als wit h t h e eff orts m a d e b y 

or g a nis ati o ns t o a d a pt t o c h a n gi n g e n vir o n m e nt al cir c u mst a n c es a n d t h e s el e cti o n 

p ers p e cti v e d e als wit h t h e c o nstr ai nt s s et b y  t h e e n vir o n m e nt, li miti n g t h e a d a pti o n pr o c ess 

( C o o k et al., 1 9 8 3). F urt h er m or e, C o o k et al. ( 1 9 8 3)  diff er e nti at e d t hr e e l e v els of 

or g a ni z ati o n al l e v el r es p o ns es t o r e g ul ati o n, n a m el y i nstit uti o n al, m a n a g eri al a n d t e c h ni c al 

(s e e Ta bl e 8) a n d s u g g est t h at t h er e is a hi er ar c hi c al or d eri n g of r es p o ns es t o r e g ul ati o n t h at 

c o nstr ai ns fi n a n ci al r es o ur c es, i n vi e w of t h e r el ati v e c ostli n ess of m a ki n g t h e 

or g a ni z ati o n al c h a n g es. T h e t h e or y pr e di cts t h at or g a nis ati o ns will first m a k e i nt er n al 

a dj us t m e nts at i nstit uti o n al l e v el, f oll o w e d b y m a n a g eri al l e v el c h a n g es, a n d o nl y as 

r e g ul ati o n, w hi c h is als o i nfl u e n c e d b y ot h er e x o g e n o us f a ct ors s u c h as p oliti c al cli m at e, 

i n cr e as es i n i nt e nsit y will c h a n g es b e m a d e at t h e t e c h ni c al l e v el ( C o o k et al., 1 9 8 3).   
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T a bl e 8: E x a m pl es of o r g a nis ati o n al r es p o n s es t o r e g ul ati o n 

  I nt r a -h os pit al R e g ul at o r y I nt e r-h os pit al R e g ul at o r y 
R es p o n s e  R es p o n s e  

I n stit uti o n al 
L e v el R es p o n s e  

M a n a g e ri al 
L e v el R es p o n s e  

Te c h ni c al L e v el 
R es p o n s e  

L a ws uits  
H os pit al i n v ol v e m e nt wit h r e g ul at or y 
a g e n ci es  
Tr ust e e e d u c ati o n pr o gr a m  

 
B o u n d ar y s p a n ni n g a cti viti es  
C o ns ult a nts, l e g al, fi n a n ci al 
m ar k eti n g  
Pl a n ni n g d e p art m e nt, c h a n g es i n 
c e ntr ali s ati o n a n d p arti ci p ati o n i n 
m a n a g e m e nt d e cisi o n m a ki n g  
M or e b u d g et ar y a n d a c c o u nti n g 
a cti viti es f or mi d dl e m a n a g ers  
D e v el o p m e nt a n d e x p a nsi o n of 
p u bli c r el ati o n a n d c o m m u nit y 
aff airs  
C h a n g es i n m e di c al st aff  

 
D e v el o p m e nt of n e w s er vi c es a n d 
pr o gr a ms  
C h a n g es i n s c h e d uli n g, pri ci n g, 
st affi n g, pr a cti c es, c o n c e ntr ati o n of 
o ut p ut et c.  

M ulti u nit h os pit al s yst e m 
i n v ol v e m e nt 
M er g er, C o ns oli d ati o n, alli a n c es  
H os pit al ass o ci ati o n a cti vit y  

S h ar e d n o n cli ni c al s er vi c es  
I n v ol v e m e nt i n m a n a g e m e nt 
c o ntr a cts a n d c o ns orti a  
J oi nt pl a n ni n g wit h ot h er h os pit als  
J oi nt r e vi e w wit h ot h er h os pit als of 
r at es b ef or e r at e r e vi e w b o di es 

S h ar e d cli ni c al s er vi c es  
S h ar e d m e di c al st aff arr a n g e m e n t  

 

A c c or di n g t o t h at t h e or y, i n t h e e arli er a n d mil d er f or m of t h e r e g ul ati o n, 

or g a nis ati o ns will tr y t o miti g at e t h e u n c ert ai nt y cr e at e d b y r e g ul at or y c h a n g es t hr o u g h 

m e c h a nis m s s u c h as e d u c ati n g tr ust e es, att e m pti n g t o b e c o m e i n v ol v e d i n t h e pr o c ess a n d 

t esti n g t h e l e g alit y of t h e i m p os e d r e g ul ati o n t hr o u g h l a ws uit s. As t h e r e g ul ati o n p ersists, 

or g a nis ati o n al r es p o ns e will g o o v er t o a c q uiri n g a d diti o n al e x p ertis e a n d i n p ut a n d t h er e b y 

d e v el o pi n g gr e at er b o u n d ar y s p a n ni n g c a p a bilit y f or d e ali n g wit h t h e r e g u l at or y 

e n vir o n m e nt ( C o o k et al., 1 9 8 3).  

 

T h e t h e or y c o nti n u es t h at or g a nis ati o ns will tr y t o a v oi d t e c h ni c al l e v el r es p o ns es 

a n d m a k e t h e m o nl y as r e g ul ati o n i n cr e as es i n i nt e nsit y. R ati o n al e f or t h at i s t h at t h os e 

c h a n g es g o i nt o t h e c or e of t h e pr o d u cts a n d s er vi c es pr o vi d e d b y t h e or g a nis ati o n  a n d 

i n cl u d e a n a dj ust m e nt i n t h e a ct u al s er vi c es a n d pr o d u cts pr o vi d e d, i n st affi n g, s c h e d uli n g 
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a n d s o o n a n d or g a nis ati o ns will tr y t o pr ot e ct t h eir t e c h ni c al c or e, gi v e n t h at a n y 

m o difi c ati o ns i n t h at ar e c ostli er a n d t h e y ar e t h e t y p e of c h a n g es t h at t h e pr of essi o n als i n 

t h e or g a nis ati o n c ar e t h e m ost a b o ut ( C o o k et al., 1 9 8 3). T h e t h e or y n ot es t h at c o nt e xtu al 

v ari a bl es s u c h as o w n ers hi p str u ct ur e mi g ht i nfl u e n c e t h e r es p o ns e a n d f urt h er pr e di cts, t h at 

o nl y aft er e x pl ori n g all t h e i ntr a -or g a nis ati o n al r es p o ns es, or g a nis ati o ns will c o nsi d er 

m a ki n g i nt er -or g a nis ati o n al r es p o ns e. Fi g ur e 1 7 pr es e nts t h e t h e or y o f or g a ni z ati o n al 

r es p o ns e t o r e g ul ati o n a c c or di n g t o C o o k et al. ( 1 9 8 3) . 

 

Fi g u r e 1 7: T h e o r y of O r g a nis ati o n al R es p o n s es t o R e g ul ati o n 
S o ur c e: C o o k et al. ( 1 9 8 3), A t h e or y of or g a niz ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n: t h e 

c as e of h os pit als. A c a d e m y of M a n a g e m e nt R e vi e w, 8( 2), ( p p 2 0 3 ). 
 
W hil e t h e c o n c e pt of t h e r e g ul ati o n, i n t h e f or m of a t a x o n s er vi c es a n d pr o d u cts as 

c o nsi d er e d b y C o o k et al. ( 1 9 8 3), is n ot f ull y a p pli c a bl e t o t h e r e g ul ati o n at h a n d, gi v e n t h at 

t h e E MI R a n d B as el III r e g ul ati o ns ar e n ot dir e ctl y i m p a cti n g t h e pr o d u cts a n d s er vi c es of 

t h e c o m p a n y, t h e c o n c e pt of or g a ni z ati o n al r es p o n s e is h el pf ul t o c at e g ori z e t h e r es p o ns e 

f or ms. A p pl yi n g t h at o n N F C s a n d t h e r e g ul ati o n of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et s u g g ests 

t h at t h e p h as e of i ntr a- or g a nis ati o n al l e v el r es p o n s e h as alr e a d y b e e n p ass e d, gi v e n t h at 

E MI R a n d B as el III r e g ul ati o ns h a v e alr e a d y b e e n i m pl e m e nt e d. R es p o ns es t h at c o ul d b e 

c at e g ori z e d i n t h at p h as e ar e t h e l o b b yi n g of N F Cs t o b e e x e m pt fr o m E MI R’s cl e ari n g 
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o bli g ati o ns w h e n t h e d eri v ati v e tr a ns a cti o n is f or h e d gi n g p ur p os es as w ell as t h e C V A 

a d diti o n e x e m pti o ns f or tr a ns a cti o ns wit h N F C s f or h e d gi n g p ur p os es.  

 

T h us, as t h e r e g ul ati o n alr e a d y o v er c a m e i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es, or g a nis ati o ns 

w o ul d n o w t ur n t o m a n a g eri al l e v el r es p o ns es, i n cl u di n g t h e us e of c o ns ult a nts, t h e c h a n g e 

i n d e gr e e of c e ntr ali z ati o n, t h e u p gr a d e of b o o ki n g a n d tr a di n g s yst e ms et c. Gi v e n t h at t h e 

r e g ul ati o ns ar e n ot dir e ctl y i m p a cti n g t h e pr o d u cts a n d s er vi c es of t h e N F C s, t h e i nt e nsit y 

of t h e r e g ul ati o n i s r at h er mil d, s o t h at it is ass u m e d n ot t o l e a d t o t h e n e c es sit y of t e c h ni c al 

l e v el r es p o ns es.  

 

T h er ef or e, it c o ul d b e ass u m e d t h at or g a nis ati o ns will m ai nl y r el y o n m a n a g eri al 

l e v el c h a n g es as r es p o ns e t o t h e r e g ul at or y ch a n g es. M a n a g eri al l e v el r es p o ns es ar e 

c o n n e ct e d t o c osts a n d a d diti o n al i n v est m e nts i n s yst e ms wit h n o a d diti o n al r e v e n u es 

c o mi n g fr o m t h at i n v est m e nt. T his, i n g e n er al, w o ul d h a v e n e g ati v e c o ns e q u e n c es f or t h e 

r et ur ns of t h e N F Cs as t h e y w o ul d d e cli n e. Co ns e q u e ntl y, t h e f oll o wi n g f o ur d et ail e d 

r es e ar c h q u esti o ns ar e as k e d t o i n v esti g at e w h at m e as ur es N F C s h a v e b e e n t a k e n as a 

r es p o ns e t o t h e r e g ul at or y c h a n g es a n d w h at t h at r es p o ns e m e a ns f or t h e ris k p ositi o n a n d 

t h e r et ur n of t h e N F C s: 

 

D 1 1: W h at m e as u r es d o N F Cs t a k e i n t e r ms of ali g n m e nt of i nt e r n al p r o c ess es 

a n d st r at e g y as a r es p o n s e t o E MI R a n d B as el II I r e g ul ati o n s ?  

 

D 1 2: W h at is t h e c o n s e q u e n c e of t h e a b o v e -m e nti o n e d r es p o n s es f o r ris k a n d 

r et u r n s of N F Cs ?  

 

D 1 3: C a n t h e r es p o n s e of N F Cs b e c o n c e pt u alis e d b as e d o n t h e o r g a nis ati o n al 

r es p o n s e s et of C o o k et al. a n d c a n t h e t h e o r y o n t h e l e v el of o r g a ni z ati o n al r es p o ns e 

t o r e g ul ati o n b e a p pli e d ?   
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2. 3. 3.  S u m m a r y a n d c o n cl u si o n 

T his s e cti o n h as e x p a n d e d t h e lit er at ure r e vi e w o n r e g ul ati o n a n d str at e g y wit h t h e 

ai m t o c o n c e pt u alis e t h e r es p o ns es of t h e N F C s t o t h e r e g ul at or y a cti o ns. First, t h e a ut h or 

h as e x pl ai n e d t h e g e n er al i m p ort a n c e of r e g ul ati o n r e g ar di n g t h e str at e gi c o pti o ns of fir ms. 

S u bs e q u e ntl y , t h e st u d y dis c uss e d  t h e c o n c e pt of or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o ns t h at 

c at e g ori z es t h e r es p o ns e of or g a nis ati o ns t o r e g ul ati o n i nt o i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es, 

m a n a g eri al l e v el r es p o ns es , a n d t e c h ni c al l e v el r e s p o ns es.  T h e m ai n p ur p o s e t o pr o vi d e t h e 

or g a nis ati o n al r es p o ns e s et i s, t o c h e c k if t h e r es ults of t h e i nt er vi e ws r el at e d t o t h e 

r es p o ns e of N F C s t o t h e r e g ul at or y a cti o ns c a n b e c at e g ori z e d b as e d o n t hi s c o n c e pt.  

 

2. 4.  C h a pt e r c o n cl u si o n a n d a p ri o ri c o n c e pt u al f r a m e w o r k 

O v er all, t hi s c h a pt er h as s et t h e b asis f or t h e u n d erst a n di n g of t h e s u bj e ct b y 

e x pl ai ni n g t h e t h e or eti c al p ers p e cti v es wit h r e g ar d s t o c or p or at e ris k m a n a g e m e nt a n d 

pr es e nti n g t h e d efi niti o n of c or p or at e h e d gi n g. T h e ori es t o fi n d wit hi n fi n a n c e t h e or y, 

n a m el y t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e a n d t h e t h e or eti c al m o d els o n o pti m al 

h e d gi n g str at e g y h a v e b e e n criti c all y r e vi e w e d wit h r e g ar ds t o t h eir a bilit y t o pr o vi d e a 

t h e or eti c al or c o n c e pt u al fr a m e w or k.  

 

T h e s e ar c h of r el e v a nt lit er at ur e r e v e al e d a g a p i n c urr e nt k n o wl e d g e wit h r e g ar ds t o 

st u di es a n al ysi n g t h e i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es as w ell as N F C s’ 

m a n a g e m e nt of t h e i m p a ct i n t er ms of i nt er n al ali g n m e nt. Gi v e n t h e g a p, a pri ori 

c o n c e pt u al fr a m e w or k ( Fi g ur e 1 8) h as b e e n cr e at e d a n d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns h a v e 

b e e n f or m ul at e d.  
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Fi g u r e 1 8 : A p ri o ri c o n c e pt u al f r a m e w o r k 

 

T h e b el o w d e pi ct e d r es e ar c h st u d y pr o gr essi o n m atri x ( Ta bl e 9) s h o ws t h e 

d e v el o p m e nt of t h e st u d y a n d t h e a p pli c ati o n of s ci e ntifi c m et h o d ol o g y at e a c h p oi nt. It 

s h o ws t h e c o n n e cti o n of t h e r es e ar c h q u esti o ns t o t h e r es e ar c h ai m a n d o bj e cti v es.  
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T a bl e 9: R es e a r c h st u d y p r o g r essi o n m at ri x ( 1 ) 

R es e a r c h 

ai m  

R es e a r c h 

Q u esti o n s  

R es e a r c h o bj e cti v es  D et ail e d R es e a r c h Q u esti o n s  

T o 

e x pl or e 

a n d 

e v al u at e 

t h e i m p a ct 

of 

r e g ul at or y 

i niti ati v es 

o n 

c or p or at e 

h e d gi n g 

a cti viti es 

of N F Cs 

a n d 

c or p or at e 

r es p o n s e 

i n t h e 

c o nt e xt of 

ris k a n d 

r et ur n 

c o n si d er at

i o n s 

 

1.  H o w d o E MI R 

a n d B as el III 

r e g ul ati o n s 

i m p a ct 

c or p or at e 

h e d gi n g 

a cti viti es of 

N F Cs i n 

G er m a n y i n t h e 

c o nt e xt of ris k 

a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  

1.  T o cr e at e a m o d el t h at 

h el p s a n al y si n g t h e 

i m p a ct of r e g ul at or y 

i niti ati v es o n c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es  

D 1: Is t h e ris k a v ersi o n of s h ar e h ol d ers’ a n d m a n a g ers’ a k e y 

d et er mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g 

a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 2: Is t h e tr u st i n t h e c o u nt er p arti es a n d t h e d eri v ati v es m ar k et a 

k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 3: Ar e c o st c o n si d er ati o n s a k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n ess of 

N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-

a n al y sis -m o d el ?  

D 4: Ar e t h er e a n y ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e 

willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d c a n b e c o n si d er e d 

k e y d et er mi n a nts ?  

D 5: Ar e t h e s y st e ms a n d pr o c ess es i n r el ati o n t o c or p or at e h e d gi n g 

a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 6: Is t h e k n o w h o w a b o ut c or p or at e h e d gi n g a k e y d et er mi n a nt of 

t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a nd s u b s e q u e ntl y 

of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 7: Is t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et a k e y d et er mi n a nt of 

t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y 

of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 8:  Ar e t h er e ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e a bilit y of 

N F Cs t o h e d g e  a n d c a n b e c o n si d er e d k e y d et er mi n a nts ?  

 

 

 

2.  T o a n al y s e a n d 

e v al u at e t h e i m p a ct of 

E MI R a n d B as el III i n 

D 9. W hi c h of t h e k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el  

ar e i m p a ct e d b y E MI R a n d w h at is t h e c o n s e q u e n c e f or ris k a n d 

r et ur n s of N F Cs ? 

 t h e c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o n si d er ati o n s 

of N F Cs.  

D 1 0. W hi c h of t h e a b o v e -m e nti o n e d k e y d et er mi n a nts ar e i m p a ct e d 

b y B as el III a n d w h at is t h e c o n s e q u e n c e f or ris k a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  

2.  H o w d o N F Cs 

r es p o n s e t o 

m a n a g e t h e 

r e g ul at or y 

i m p a ct i n t h e 

c o nt e xt of ris k 

a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  

3.  T o a n al y s e a n d 

e v al u at e N F C’s 

r es p o n s e i n t h e c o nt e xt 

of ris k a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s  

D 1 1: W h at m e as ur es d o N F Cs t a k e t o m a n a g e t h e i m p a ct of E MI R 

a n d B as el III r e g ul ati o n s ?  

D 1 2: W h at is t h e c o n s e q u e n c e of t h e a b o v e -m e nti o n e d r es p o n s es 

f or ris k a n d r et ur n s of N F Cs ? 

4.  T o c o n c e pt u ali s e 

N F Cs’ r es p o n s e t o 

r e g ul ati o n. 

D 1 3: C a n t h e r es p o n s e of N F Cs b e c o n c e pt u ali s e d b as e d o n t h e 

c o n c e pt u al fr a m e w or k of C o o k et al. a n d c a n t h e t h e or y of t h e l e v el 

of or g a nis ati o n al r es p o n s e t o r e g ul ati o n b e a p pli e d ?   
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3.  M E T H O D O L O G Y 

3. 1.  C h a p t e r i nt r o d u cti o n 

T his st u d y s et o ut t o e x pl or e, h o w r e g ul at or y a cti o ns ar e i m p a cti n g c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es a n d h o w N F Cs ar e r es p o n di n g t o t h at. F or t h at, b as e d o n t h e lit er at ur e r e vi e w, a n 

i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as w ell as a n i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k h a v e  b e e n cr e at e d. 

T h e a p pli c a bilit y a n d c orr e ct n ess of b ot h will b e e x pl or e d i n t h e e m piri c al p h as e of t his 

st u d y.   

T his c h a pt er e x pl ai ns t h e m et h o d ol o g y a p pli e d i n t h e e m piri c al r es e ar c h p h as e.  

First t h e p hil os o p hi c al st a n c e t h at u n d er pi ns t hi s st u d y will b e pr es e nt e d as w ell as h o w t h e 

p hil os o p hi c al st a n c e c a n i nfl u e n c e t h e w a y t h e a ns w eri n g of t h e r es e ar c h q u esti o ns is 

u n d er g o n e. Aft er t h at t h e r es e ar c h a p pr o a c h a n d t h e r es e ar c h d esi g n will b e e x pl ai n e d, 

w hi c h ar e b as e d o n t h e t y p e of d at a r e q uir e d t o a ns w er t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d t h e m ost 

a p pr o pri at e pr o c e d ur es of i n q uir y.  Fi n all y, t hi s c h a pt er als o wi ll c o v er  et hi c al c o nstr u ct  of 

t h e r es e ar c h d esi g n a n d w a ys t o e ns ur e t h e q u alit y of t h e r es e ar c h d esi g n.  

 

3. 2.  R es e a r c h p hil os o p h y  

T h e w or d p hil os o p h y d es cri b es t h e criti c al e x a mi n ati o n of t h e gr o u n ds f or 

f u n d a m e nt al b eli efs a n d a n a n al ysi s of t h e b asi c c o n c epts e m pl o y e d i n t h e e x pr essi o n of 

s u c h b eli efs ( E n c y cl o p a e di a Brit a n ni c a, 2 0 1 9).  

 

S ci e ntifi c r es e ar c h ai m s at c o ntri b uti n g t o k n o wl e d g e b y cr e ati n g n e w k n o wl e d g e or 

r ef or mi n g t h e e xisti n g k n o wl e d g e a b o ut p h e n o m e n a. At  e v er y st a g e of t h e r es e ar c h pr o c ess 

it is u n d er pi n n e d b y t h e r es e ar c h er’s r es e ar c h p hil os o p h y, t h at is t h e ass u m pti o ns a b o ut t h e 

w a y i n w hi c h t h e r es e ar c h er vi e ws t h e w orl d ( S a u n d ers, L e wis, & T h or n hill, 2 0 1 6; 

Sil v er m a n, 2 0 1 6; Tr o c hi m & D o n n ell y, 2 0 0 7) . As K u h n ( 2 0 1 2)  p oi nt e d o ut, t h e b asis of 

s ci e ntifi c d e v el o p m e nt i s dri v e n i n n or m al p eri o ds of s ci e n c e b y a d h er e n c e t o a p ar a di g m, 

w hi c h is a s et of li n k e d a ss u m pti o ns a b o ut t h e w orl d s h ar e d b y a c o m m u nit y of s ci e ntists 

i n v esti g ati n g t h at w orl d. T h us, b ei n g a w ar e of o n e’s p hil os o p hi c al ass u m pti o n is i m p ort a nt 

f or r es e ar c her’s as t hi s si g nifi c a nt l y i m p a ct o n e’s u n d erst a n di n g of t h e p h e n o m e n a u n d er 

i n v esti g ati o n as w ell as o n t h e a p pli e d str at e g y a n d m et h o ds.  
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Wit hi n t h at fr a m e w or k, E ast er b y -S mit h, T h or p e, a n d J a c ks o n ( 2 0 1 8)  i d e ntifi e d t hr e e 

mi ni m al r e as o ns e x pl ai ni n g t h e si g nifi c a n c e of  u n d erst a n di n g t he utilit y of  p hil os o p hi c al 

iss u es t o r es e ar c h ers: 

•  H el p cl arif y t h e r e q uir e d r es e ar c h d esi g n, n ot o nl y i n t er ms of w h at ki n d of 

e vi d e n c e is r e q uir e d a n d h o w it i s t o b e g at h er e d a n d i nt er pr et e d, b ut als o h o w t his 

will c o ntri b ut e t o a ns w eri n g t h e b asi c q u est i o ns b ei n g i n v esti g at e d. 

•  A w ar e n ess of p hil os o p h y c a n h el p t o r e c o g ni z e w hi c h d esi g n will w or k, t h us 

a v oi di n g g oi n g u p t o o m a n y bli n d all e ys a n d i n di c at e t h e li mit ati o ns of c ert ai n 

a p pr o a c h es.  

•  It c a n s u p p ort t h e r es e ar c h er i n i d e ntif yi n g, or e v e n cr e ati n g, d esi g ns o utsi d e his or 

h er e x p eri e n c e a n d m a y als o s u g g est w a ys t o a d a pt t h es e d esi g ns.  

 

R es e ar c h c o n v e nti o n all y, diff er e nti at es b et w e e n v ari o us t y p es of r es e ar c h p hil os o p hi es, 

of w hi c h t hr e e ar e c o nsi d er e d as t h e k e y p hil os o p hi es : P ositi vis m, r e ali s m, a n d 

i nt er pr eti vis m. T h e p hil os o p hi es ar e f or m e d fr o m b asi c o nt ol o gi c al a n d e pi st e m ol o gi c al 

p ositi o ns of t h e r es e ar c h er, a n d h a v e d e v el o p e d i n b ot h cl assi c al ( p ositi vi s m a n d 

i nt er pr eti vis m) a n d c o nt e m p or ar y (r e ali s m) f or ms ( Sil v er m a n, 2 0 1 6). O nt ol o gi c al 

ass u m pti o ns d e als wit h t h e n at ur e of r e alit y a n d e xist e n c e w hil e e pist e m ol o gi c al 

ass u m pti o ns ar e c o n c er n e d a b o ut t h e b est w a ys of e n q uiri n g i nt o t h e n at ur e of t h e w orl d 

( E ast er b y-S mit h et al., 2 0 1 8) . F urt h er m or e, t h e a xi ol o gic al ass u m pti o n, w hi c h is t h e v al u es 

t h at t h e r es e ar c h er bri n gs t o t h e st u d y, i nfl u e n c es t h e o v er all r es e ar c h p hil o s o p h y ( Cr es w ell 

& P ot h, 2 0 1 7) . 

 

O n t h e o n e e n d of t h e r es e ar c h p hil os o p hi es ’ s p e ctr u m ar e p ositi vist s, b eli e vi n g i n a 

s o ci al w orl d t h at e xists e xt er n all y, a n d t h at it s pr o p erti es ar e m e as ur a bl e t hr o u g h o bj e cti v e 

m et h o ds, r at h er t h a n b ei n g i nf err e d s u bj e cti v el y t hr o u g h s e ns ati o n, r efl e cti o n or i nt uiti o n 

( E ast er b y-S mit h et al., 2 0 1 8) . P ositi vi sts m ostl y e m pl o y q u a ntit ati v e m et h o ds, tr yi n g t o 

pr o d u c e c a us al e x pl a n ati o ns or e v e n s ci e ntifi c l a w s, a n d, t h us, r ef er t o n at ur al s ci e n c e i n 

t h eir o nt ol o g y a n d e pist e m ol o g y ( Al v ess o n & S k öl d b er g, 2 0 1 7; S a u n d ers et al., 2 0 1 6). T his 

a p pr o a c h off ers t h e a d v a nt a g e t h at d at a ar e us u all y e as y t o a c c ess a n d g e n er ali s e; h o w e v er, 
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it als o pr es e nts p ossi bl e  s h ort c o mi n gs si n c e t h e g e n er ali s ati o n of c o m pl e x p h e n o m e n a c a n 

l e a d t o f als e d e cisi o ns.  

 

I nt er pr eti vist s i n c o ntr ast, b eli e v e t h at t h e r e al w orl d c a n o nl y e v er b e p er c ei v e d a n d 

it s w or ki n g o ut (s o ci al r e alit y) is a h u m a n c o nstr u cti o n. T h e y d e v el o p s u bj e cti v e m e a ni n gs 

of t h eir e x p eri e n c es, l e a di n g t h e m t o l o o k f or t h e c o m pl e xit y of t hi n gs r at h er t h a n n arr o w 

t h e m e a ni n gs i nt o a f e w c ate g ori es or i d e as ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). T h e y us u all y e m pl o y 

q u alit ati v e m et h o ds , i n li n e wit h t h eir o nt ol o gi c al a n d e pist e m ol o gi c al p ositi o n, i n or d er t o 

g ai n a d e e p i nsi g ht i nt o a fi el d, wit h a ri c h n ess of d es cri pti o n n ot o bt ai n a bl e b y q u a ntit ati v e 

m et h o ds . H o w e v er, t h e y h a v e t o f a c e t h e pr o bl e m t h at r es ult s ar e diffi c ult t o m e as ur e  i n 

t er ms of v ali dit y, r eli a bilit y a n d g e n er ali z a bilit y ( Sil v er m a n, 2 0 1 6). 

 

T h e crit eri a f or s el e cti n g a c ert ai n p hil os o p hi c al a p pr o a c h is d et er mi n e d b y t h e 

p ers o n al e x p eri e n c e of t h e r es e ar c h er (a n d p ert ai n s t o w orl d vi e w, tr ai ni n g, e x p eri e n c e, 

ps y c h ol o gi c al attri b ut e), t h e n at ur e of t h e r es e ar c h pr o bl e m, a n d t h e a u di e n c e of t h e st u d y 

( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). As r e g ar ds  t h es e t hr e e p oi nt s, t h e p hil os o p hi c al st a n c e t h at 

u n d er pi ns t hi s r es e ar c h st u d y is n ot c o nfi n e d t o eit h er t h e p ositi vist s’ e n d or t h e 

i nt er pr eti vists’ e n d of t h e s p e ctr u m. It is r at h er a mi x of b ot h, bri n gi n g t h e a ut h or  t o t h e 

p ositi o n of t h e r e ali st. R e ali sts cl ai m t h at t h er e is a r e al w orl d o ut t h er e a n d it is p ossi bl e t o 

m a k e c a us al st at e m e nts, b ut, t h at n ot all s o ci al p h e n o m e n a a n d t h e r el ati o n s hi ps b et w e e n 

t h e m ar e dir e ctl y o bs er v a bl e ( Fl et c h er, 2 0 1 7). B h a s k ar i ntr o d u c e d  criti c al r e ali s m i n 1 9 7 5, 

r ej e cti n g t h e “ o n e si z e fits all ” a p pr o a c h a n d pr o p os e d s el e cti n g r es e ar c h m et h o ds a n d 

t e c h ni q u es a c c or di n g t o t h e n at ur e of t h e p h e n o m e n a u n d er i n v esti g ati o n ( B h as k ar, 2 0 1 3). 

O v er t h e p ast d e c a d es s u bs e q u e ntl y criti c al r e ali s m h as g ai n e d p o p ul arit y as a p hil os o p hi c al 

fr a m e w or k f or s o ci al s ci e ntifi c r es e ar c h t hr o u g h t h e w or k of v ari o us r es e ar c h ers s u c h as 

E kstr ö m ( 1 9 9 2) , C olli er ( 1 9 9 4) , D a n er m ar k, E kstr o m, a n d J a k o bs e n ( 2 0 0 5) , ( Cr ui c ks h a n k, 

2 0 0 3) , a n d Ar c h er, L a ws o n, a n d N orri e ( 2 0 1 3)  

 

Criti c al r e ali s m d e vi at es fr o m p ositi vi s m a n d i nt er pr eti vis m i n a w a y t h at it d o es n ot 

r e d u c e o nt ol o g y (i. e. w h at i s r e al, t h e n at ur e of r e alit y) t o e pist e m ol o g y (i. e. o ur k n o wl e d g e 

of r e alit y), b ut it r at h er a c k n o wl e d g es t h at h u m a n k n o wl e d g e c a pt ur es o nl y a s m all p art of 
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d e e p er a n d v ast er r e alit y ( Fl et c h er, 2 0 1 7). Criti c al r e ali s m d o es n ot d e n y t h e e xist e n c e of a 

r e al s o ci al w orl d t h at c a n b e att e m pt e d t o u n d erst a n d t hr o u g h p hil os o p h y a n d s o ci al s ci e n c e 

( D a n er m ar k et al., 2 0 0 5) b ut p oi nts o ut t h at s o m e k n o wl e d g e c a n b e cl os e t o r e alit y t h a n 

ot h er k n o wl e d g e ( Fl et c h er, 2 0 1 7).   

 

S y e d a n d Mi n g ers ( 2 0 1 8)  h a v e a c c ur at el y s u m m ari z e d, t h e pri m ar y c h ar a ct eristi cs of 

criti c al r e ali s m , d es cri b e d b el o w: 

•  A c o m mit m e nt t o r e ali st o nt ol o g y, t h at m e a ns t o t h e e xist e n c e of c a us al m e c h a nis m s 

w h os e i nt er a cti o ns g e n er at e t h e w orl d e v e nts a n d o c c urr e n c es.  

•  A n e pist e m ol o g y t h at a c c e pts, wit h i nt er pr eti vis m, t h at o ur k n o wl e d g e is al w a ys 

s o ci all y a n d hist ori c all y r el ati v e, b ut m ai nt ai ns a disti n cti o n b et w e e n t h e tr a nsiti v e, 

s u bj e ct -d e p e n d e nt as p e cts of k n o wl e d g e, a n d i ntr a nsiti v e d o m ai n of t h e o bj e cts of 

o ur k n o wl e d g e.  

•  A c o m mit m e nt t o m et h o d ol o gi c al pl ur ali s m b as e d o n it s pl ur ali st o nt ol o g y.  

•  T h e cl ai m t h at n o s o ci al t h e or y c a n b e p ur el y d es cri pti v e, it m ust al w a ys b e t o s o m e 

e xt e nt e v al u ati v e, a n d t h us t h er e c a n b e n o p ositi visti c s plit b et w e e n f a cts a n d 

v al u es .  

 

Criti c al r e ali sts ar g u e t h at w h at c a n b e o bs er v e d is a c o m pl e x i nt er a cti o n of m e c h a nis m s 

a n d t e n d e n ci es of s o ci al str u ct ur es a n d a cti o ns ( P ü hr et m a y er, 2 0 1 4) T h e str u ct ur es a n d t h e 

i nt e nti o ns or m oti v ati o ns of a ct ors ar e us u all y n ot dir e ctl y o bs er v a bl e, b ut t h eir a cti o ns ar e 

( P ü hr et m a y er, 2 0 1 4). T h us, i n criti c al r e ali sts’ o nt ol o g y, r e alit y i s str atifi e d i nt o t hr e e l e v els. 

T h e first l e v el ( e m piri c al l e v el) d e als wit h e v e nts t h at w e e x p eri e n c e a n d c a n m e as ur e 

e m piri c all y w hil e at t h e s e c o n d l e v el ( a ct u al l e v el) e v e nts o c c ur w h et h er or n ot w e 

e x p eri e n c e or i nt er pr et t h e m, a n d t h e t hir d l e v el (r e al l e v el) e x pl ai ns c a us al m e c h a nis m s 

t h at ar e i n h er e nt pr o p erti es i n a n o bj e ct or str u ct ur e t h at a ct as c a us al f or c es t o pr o d u c e t h e 

e v e nts o bs er v e d at t h e e m piri c al l e v el ( Fl et c h er, 2 0 1 7).  

 

 S y e d, Mi n g ers, a n d M urr a y ( 2 0 1 0)  als o ar g u e d, t h e criti c al r e ali st’s p ers p e cti v e c a n 

c o ntri b ut e t o a n i m pr o v e d u n d erst a n di n g of t e nsi o ns b et w e e n r es e ar c h a n d pr a cti c e a n d 

a d d r ess s e v er al r es e ar c h-pr a cti c e i n c o nsist e n ci es wit h its si m ult a n e o us criti c al att e nti o n t o 
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s c h ol ars’ a n d pr a ctiti o n er s’ pr ef er e n c es a n d c o nstr ai nt s. T h e r es e ar c h -pr a cti c e g a p is a n 

oft e n -m e nti o n e d pr o bl e m i n t h e fi el d of b usi n ess a n d m a n a g e m e nt. Criti c al r e ali s m off ers a 

ri c h er s o ci al o nt ol o g y t h at als o c o nsi d ers t h e m at eri al/ o bj e cti v e di m e nsi o n of s o ci al r e alit y 

a n d a diff er e nt e pist e m ol o g y, a n alt er n ati v e p ers p e cti v e o n t h e n at ur e/ p ur p o s e of s o ci al 

s ci e n c e ( S y e d & Mi n g ers, 2 0 1 8). 

 

T his r es e ar c h pr oj e ct i s a p pr o a c h e d fr o m t h e p hil o s o p hi c al p ers p e cti v e of a criti c al 

r e ali st.  As t y pi c al f or criti c al r e ali sts, li k e m a n y ot h er r es e ar c h ers, t h e a ut h or  c o m m e n c es  

t h e r es e ar c h wit h a p arti c ul ar pr o bl e m, g ui d e d b y i niti al t h e or y ( Fl et c h er, 2 0 1 7). H o w e v er, 

criti c al r e ali s m a c c e pts t h at t h e c urr e nt t h e or y m a y n ot r efl e ct r e alit y a c c ur at el y a n d s o m e 

t h e ori es m a y b e m or e c orr e ct ( B h as k ar, 2 0 1 3), i. e. it a v oi ds a n y c o m mit m e nt t o t h e c o nt e nt 

of s p e cifi c t h e ori es a n d r e c o g nis es t h e c o n diti o n al n at ur e of r es ult s of t h e t h e ori es ( Fl et c h er, 

2 0 1 7)  .  

 

3. 3.  A p p r o a c h t o R es e a r c h    

I n t er ms t o t h e a p pr o a c h t o r es e ar c h, t hi s st u d y ass ess es a n d e v al u at e d t h e  t y p e of 

d at a is r e q uir e d t o a ns w er t h e r es e ar c h q u esti o ns a s t h or o u g h l y as p ossi bl e. Lit er at ur e 

diff er e nti at es t hr e e a p pr o a c h es t o r es e ar c h, n a m el y q u a ntit ati v e, q u alit ati v e or m ulti pl e 

m et h o ds r es e ar c h d esi g n ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7; E ast er b y-S mit h et al., 2 0 1 8) . W hil e t h e 

pri m ar y r es e ar c h er a bst ai ns fr o m c o n d u cti n g a d et ail e d dis c ussi o n a b o ut t h e diff er e nt 

a p pr o a c h es t o r es e ar c h, w hi c h c a n b e f o u n d i n v ari o us lit er at ur es, t h e a ut h or pr es e nt s t h e 

k e y as p e cts a n d j ustif yi n g o n t h at b asis t h e o v er all c h oi c e f or a q u alit ati v e r es e ar c h 

m et h o d ol o g y f or t hi s st u d y.   

 

I n g e n er al, q u a ntit ati v e r es e ar c h is a n a p pr o a c h f or t esti n g o bj e cti v e t h e ori e s b y 

e x a mi ni n g t h e r el ati o ns hi p a m o n g v ari a bl es, t h at c a n b e m e as ur e d b y n u m eri c d at a a n d 

a n al ys e d usi n g st ati sti c al pr o c e d ur es ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). T his a p pr o a c h t o r es e ar c h is 

g e n er all y e m pl o y e d b y p ositi vi sts wit h a d e d u cti v e a p pr o a c h t o r e as o ni n g, us u all y 

e x a mi ni n g t h e r el ati o ns hi p b et w e e n v ari a bl es a n d att e m pt s  t o pr o d u c e c a us al e x pl a n ati o ns 

or e v e n s ci e ntifi c l a ws a n d t h us r ef er t o n at ur al s ci e n c e i n t h eir o nt ol o g y a n d e pist e m ol o g y 

( M a x w ell, 2 0 1 3). T h e g o al of a q u a ntit ati v e r es e ar c h is oft e n t h e pr e di cti o n of o ut c o m es 
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a n d g e n er ali z ati o n. N e v ert h el ess, t h e a p pr o a c h m a y als o fit wit h t h e r e ali st a n d pr a g m atist 

p hil os o p hi es or i n s o m e c as es s u c h as t h e c oll e cti o n of q u alit ati v e n u m b ers ( d at a b as e d o n 

o pi ni o ns) it m a y e v e n p artl y fit wit hi n a n i nt er pr eti vist p hil os o p h y ( S a u n d ers et al., 2 0 1 6).  

H o w e v er, d es pit e t h e a d v a nt a g e t h at d at a ar e us u all y e as y t o a c c ess a n d g e n er ali s e; t hi s 

a p pr o a c h als o h as s h ort c o mi n gs si n c e t h e g e n er ali s ati o n of c o m pl e x p h e n o m e n a c a n l e a d t o 

f als e d e cisi o ns ( E ast er b y-S mit h et al., 2 0 1 8) .  

I n c o ntr ast t o t h at, q u alit ati v e r es e ar c h is a n a p pr o a c h f or e x pl ori n g a n d 

u n d erst a n di n g t h e m e a ni n g i n di vi d u als or gr o u ps assi g n t o a s o ci al or h u m a n pr o bl e m 

( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). Q u alit ati v e r es e ar c h is g e n er all y e m pl o y e d b y i nt er pr eti vist s, i n 

li n e wit h t h eir o nt ol o gi c al a n d e pist e m ol o gi c al p ositi o n of a w orl d t h at i s o nl y s o ci all y 

c o nstr u ct e d a n d all k n o wl e d g e a b o ut it i s s u bj e ct t o i nt er pr et ati o ns ( Rit c hi e, L e wis, 

Ni c h oll s, & Or mst o n, 2 0 1 3) .  

T h e pr o c ess of r es e ar c h g e n er all y i n v ol v es e m er gi n g q u esti o ns a n d pr o c e d ur es wit h 

d at a a n al ysi s i n d u cti v el y b uil di n g fr o m p arti c ul ars t o g e n er al t h e m es, a n d t h e r es e ar c h er 

m a ki n g i nt er pr et ati o ns of t h e m e a ni n g of t h e c oll e ct e d d at a ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). 

H o w e v er, as i n t h e c as e of q u a ntit ati v e r es e ar c h d e si g n, t hi s a p pr o a c h m a y als o ali g n wit h 

t h e r e ali st a n d pr a g m atist p hil os o p hi es ( Rit c hi e et al., 2 0 1 3). A n oft e n m e nti o n e d criti c o n 

q u alit ati v e r es e ar c h e vi d e n c e is t h at s u c h  r es e ar c h a n d fi n di n gs ar e  diffi c ult t o m e as ur e i n 

t er ms of v ali dit y, r eli a bilit y a n d g e n er ali z a bilit y ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7) a n d t h us h ar d t o 

a c c ess b y pr a ctiti o n ers. I n t h at c o nt e xt, t h e g e n er ali si n g of q u alit ati v e r es e ar c h e vi d e n c e h as 

b e e n  criti cis e d b y s e v er al  q u alit ati v e r es e ar c h ers, a s t h e y r estri ct t h eir fi n di n gs t o a s p e cifi c 

c o nt e xt. T o s o m e of t h e m, g e n er ali s ati o n is n eit h er d esir a bl e n or n e c ess ar y as q u alit ati v e 

st u di es ar e n ot d esi g n e d t o all o w s yst e m ati c g e n er ali s ati o ns t o s o m e wi d er p o p ul ati o n 

( Rit c hi e et al., 2 0 1 3). D et a c hi n g t h e q u alit ati v e fi n di n g fr o m its c o nt e xt c a n i n t h eir vi e w 

c a us e a l oss of m e a ni n g si n c e it is t h e c o nt e xt t h at gi v es t h e r es e ar c h er a u ni q u e a c c ess t o 

u n d erst a n di n g t h e fi n di n g ( Rit c hi e et al., 2 0 1 3; S a n d el o ws ki & B arr os o, 2 0 0 6).  

Mi x e d m et h o ds r es e ar c h is a n a p pr o a c h t h at i n cl u d es c oll e cti n g b ot h q u a ntit ati v e 

a n d q u alit ati v e d at a wit h t h e c or e ass u m pti o n b ei n g t h at t h e c o m bi n ati o n of b ot h 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

9 3  
 

a p pr o a c h es pr o vi d e a m or e c o m pl et e u n d erst a n di n g of a r es e ar c h pr o bl e m t h a n eit h er 

a p pr o a c h al o n e ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). T h e r es e ar c h er s u bs e q u e ntl y h as t h e f ull 

r e p ert oir e of m et h o d ol o gi c al o pti o ns, e n a bli n g t o n e g at e  s o m e dis a d v a nt a g es of c ert ai n 

m et h o ds  a n d c o m pl e m e nt t h e str e n gt hs ( S a u n d er s et al., 2 0 1 6). R es e ar c h lit er at ur e oft e n 

disti n g ui s h es b et w e e n mi x e d m o d el r es e ar c h a n d mi x e d m et h o ds r es e ar c h ( Cr es w ell, 2 0 1 4). 

W hil e t h e mi x e d -m o d el r es e ar c h i n v ol v es t h e mi xi n g of q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e 

m et h o ds i n m or e t h a n o n e st a g e of t h e st u d y, mi x e d -m et h o ds r es e ar c h i n v ol v es t h e 

s e q u e nti all y or c o n c urr e ntl y c oll e cti o n or a n al ysi s of q u a ntit ati v e a n d q u alit ati v e d at a i n a 

si n gl e st u d y ( Tas h a k k ori & Te d dli e, 2 0 1 0).    

 

As t h e a b o v e e x pl a n ati o n s i n di c at e, c h o osi n g t h e s uit a bl e m et h o d ol o g y is criti c al t o 

pr o d u c e a c o h er e nt a n d s u c c essf ul r es e ar c h st u d y. F oll o wi n g t h e still e x pl or at or y n at ur e of 

t h e r es e ar c h pr oj e ct, w h er e r el ati o ns hi ps a n d c o n c e pts ar e still t o b e d e v el o p e d a n d t h e 

c o m pl e x n at ur e of t h e p h e n o m e n a, w hi c h i n cl u d es b usi n ess, p oliti c al a n d ps y c h ol o g i c al 

as p e cts, t h e a ut h or  c o nsi d er e d  a q u alit ati v e r es e ar c h a p pr o a c h as t h e m ost a p pr o pri at e 

c h oi c e. T h e d at a r e q uir e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el  a n d d e v el o p r el ati o ns hi ps 

b et w e e n c o n c e pts m ai nl y c o nsist of t h e m ulti pl e i nt er a cti o ns b et w e e n m a n a g e m e nt, 

s h ar e h ol d ers, e m pl o y e es a n d e xt er n al e n vir o n m e nt, a n d i n cl u d e s oft d at a t h at ar e n ot 

m e as ur a bl e i n a n u m eri c w a y.  

 

T h e pri m ar y s o ur c e of d at a c oll e cti o n is t h e i nt er vi e ws c o n d u ct e d wit h st u d y 

p arti ci p a nts  fr o m N F Cs, w h o, i n f a ct, c o nstit ut e n e c ess ar y s p o k es t o u n d er st a n d t h e 

m e c h a ni cs of t h e p h e n o m e n o n. T h os e i nt er vi e ws ar e  s e mi str u ct ur e d i nt er vi e ws wit h t h e 

str u ct ur e b ei n g g ui d e d b y t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns. 

F urt h er m or e, a pr of o u n d a n al ysi s of s e c o n d ar y d at a c o nsisti n g of a n n u al r e p orts a n d ot h er 

d o c u m e nts will b e us e d b ef or e t h e i nt er vi e ws t o pr o vi d e t h e i niti al b a c k gr o u n d k n o wl e d g e 

a b o ut t h e N F C s a n d aft er t h e i nt er vi e ws f or c o nsist e n c y c h e c ks. T his a p pr o a c h t o r es e ar c h 

fits wit h t h e criti c al r e ali st p hil os o p hi c al p ositi o n a n d wit h t h e e x pl or at or y n at ur e of t h e 

st u d y. T h e d e d u cti v e a n d i n d u cti v e el e m e nts of t h e st u d y ar e c o nsi d er e d t hr o u g h t h e us a g e 

of d e d u cti v e q u alit ati v e a p pr o a c h.   
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3. 4.  R es e a r c h d esi g n  

T h e r es e ar c h d esi g n c a n b e u n d erst o o d as a g e n er al pl a n w hi c h will o utli n e t h e 

ess e nti al m e c h a nis m a d o pt e d  t o a ns w er t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d t o e ns ur e t h at t h e 

e vi d e n c e o bt ai n e d e n a bl e s o pti m all y  a ns w er i n g t h e r es e ar c h q u esti o ns, a n d wit h mi ni m al 

u n a m bi g u ity. T h er e ar e v ari o us d esi g ns of q u alit ati v e r es e ar c h of w hi c h t h e gr o u n d e d 

t h e or y d esi g n i s o n e of t h e m ost c o m m o n a n d a c c e pt e d. It h as b e e n i ntr o d u c e d b y Gl as er & 

Str a uss ( 1 9 6 7) a n d is c o n c er n e d wit h t h e or y cr e ati o n wit h o ut pri or fr a m e w or ks b ut 

gr o u n d e d i n t h e d at a.  I n gr o u n d e d t h e or y t h e r es e ar c h er d eri v es a g e n er al, a bstr a ct t h e or y of 

a pr o c ess, a cti o n, or i nt er a cti o n gr o u n d e d i n t h e vi e ws of p arti ci p a nts as o p p os e d t o 

r es e ar c h t h at is g ui d e d b y a t h e or y ( Cr es w ell & P ot h, 2 0 1 7). T his d o es n ot c o m pl et el y fit t o 

t hi s st u d y d es pit e t h e e x pl or ati v e n at ur e of t h e r es e ar c h as t hi s st u d y is g ui d e d b y t h e pr e-

c o n c e pt u alis e d m o d el a n d t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k.  

 

T h e lit er at ur e r e vi e w h as s h o w n t h at t h e p h e n o m e n a t h at is r es e ar c h e d, n a m el y t h e 

i m p a ct of r e g ul ati o n o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d N F C s’ m a n a g e m e nt of t h e i m p a ct, 

is a n e w t errit or y a n d h as n ot b e e n s u bj e ct of i n v esti g ati o n b ef or e. N e v ert h el ess, t h e lit er at ur e 

r e vi e w all o w e d t h e n e c ess ar y pr e -c o n c e pt u alis ati o n of  th e  i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a pri ori 

c o n c e pt u al fr a m e w or k b as e d o n s y nt h esis a n d i nt e gr ati o n of e xisti n g t h e ori es t h at ar e of 

i nt er est f or t h e s u bj e ct u n d er i n v esti g ati o n. I n li n e wit h criti c al r e ali st p hil os o p hi c al st a n c e, 

t h e pr e-c o n c e pt u alis e d m o d el a n d i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k ar e i niti al c o n c e pts a n d will 

b e s u bj e ct t o v erifi c ati o n a n d m o difi c ati o n o v er t h e c o urs e of t h e r es e ar c h. T his a p pr o a c h t o 

t h e r es e ar c h pr oj e ct h as v ari o us el e m e nts of D Q A w hi c h is, i n f a ct, d e e m e d m ost a p pr o pri at e 

f or t hi s st u d y. 

 

D Q A e m er g e d fr o m t h e r es e ar c h tr a diti o ns of t h e C hi c a g o S c h o ol of S o ci ol o g y u n d er 

t h e n a m e of a n al yti c i n d u cti o n ( Gil g u n, 2 0 1 4 b). It w as us e d i n s e v er al st u di es s u c h as Gil g u n 

( 1 9 9 5), B e c k er, G e er, H u g h es, a n d Str a uss ( 1 9 6 1) , Cr ess e y ( 1 9 5 3) , a n d Li n d es mit h ( 1 9 4 7) . 

D Q A m a k es us e of a fl e xi bl e d e d u cti v e a p pr o a c h t o r es e ar c h a n d h as b e e n i ntr o d u c e d b y 

Gil g u n ( 2 0 0 5)  as a n u p d at e t o a n al yti c i n d u cti o n, w hi c h w as s u bj e ct of criti cis m o v er ti m e 

r el at e d t o c a us ati o n a n d u ni v ers alit y of fi n di n gs a n d t h e r e a c h of t h e r es e ar c h ( Gil g u n, 2 0 1 4 a), 
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b ut als o as a n alt er n ati v e t o  gr o u n d e d t h e or y. T h e t er m d e d u cti v e i n D Q A is b as e d t o D e w e y’s 

( 1 9 1 0) c o n c e pt u ali z ati o n of “ c o m pl et e t hi n ki n g ” w hi c h i n v ol v es b ot h i n d u cti o n a n d 

d e d u cti o n ( Gil g u n, 2 0 1 4 b).  

 

D Q A is a f or m of q u alit ati v e r es e ar c h t h at b e gi n s wit h a str u ct ur e or c o n c e pt t h at 

g ui d es t h e r es e ar c h pr o c ess, d at a c oll e cti o n, d at a a n al ysi s a n d i nt er pr et ati o n as w ell as t h e 

writi n g of t h e r es ult s ( Gil g u n, 2 0 0 5, 2 0 1 0). This cl arit y of str u ct ur e a n d t h e eli mi n ati o n of 

t h e cl ai ms o n c a us alit y a n d u ni v ers alit y of fi n di n gs ( b ut i nst e a d li n ki n g it t o t h e i d e a of 

t e nt ati v e n ess a n d s o ci al c o nstr u cti o n of h u m a n u n d erst a n di n gs) diff er e nti at e s  it fr o m a n al yti c 

i n d u cti o n pr o c e d ur es ( Gil g u n, 2 0 1 4 b). H o w e v er, i n D Q A, si mil ar t o t h e  a n al yti c i n d u cti o n, 

r es e ar c h ers st art t h eir r es e ar c h pr oj e ct wit h a pr eli mi n ar y t h e or y t h at c a n b e c o m p os e d of 

l o os el y f or m ul at e d h u n c h es b as e d o n p ers o n al or pr of essi o n al e x p eri e n c e, f or m al h y p ot h es es, 

or a s et of i d e as t h at f or m a m o d el of t h e w a y t hi n gs w or k ( C utli p, 2 0 1 3; E m er y, S a n d ers, 

A n d er m a n, & Yu, 2 0 1 7; Gil g u n, 2 0 0 5, 2 0 1 0; H ut zl er, B ar d a, Mi nt z, & H a y os h , 2 0 1 6).  

 

T his is i n ali g n m e nt  wit h criti c al r e ali st p hil os o p h y a n d fits p erf e ctl y wit h t h e 

a p pr o a c h a n d g o al of t hi s st u d y, as t h e r es e ar c h pr oj e ct st arts wit h t h e i niti al c o n c e pt u al 

fr a m e w or k t h at c a n b e v erifi e d a n d a dj ust e d i n t h e e m piri c al p h as e. D Q A ai m s at t h e 

d e v el o p m e nt of t h e or y t h at fit c as es o n w hi c h it w a s t est e d ( Gil g u n, 2 0 1 0) a n d as s u c h, si mil ar 

t o t h e pr o c e d ur es of gr o u n d e d t h e or y wit h r e g ar ds t o s a m pli n g, c as e s el e cti o n is dri v e n b y 

t h e or y. Li k e a n al yti c i n d u cti o n, D Q A t h at i n v ol v es t h e or y t esti n g m a k es us e of n e g ati v e c as e 

a n al ysi s, w hi c h is t h e c o ns ci o us s e ar c h f or e vi d e n c e t h at c o ntr a di cts t h e fi n di n gs ( Gil g u n, 

2 0 1 0) . T a bl e 1 0 b el o w s u m m ari z es t h e k e y el e m e nts a n d pr o c e d ur es of d e d u cti v e q u alit ati v e 

a n al ysi s.  It pr es e nts t h e d efi niti o n of D Q A, t h e p ur p os e of it, t h e pr o c e d ur es a n d t h e fi n al 

pr o d u ct.  
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T a bl e 1 0: D e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysis 

D efi niti o n  Q u alit ati v e: st at e m e nts t h at ar e m a d e u p of w or ds a n d n ot n u m b ers  
A n al ysi s: i nt e nsi v e st u d y of i n di vi d u al u nits t o dis c o v er t h e c o nstit u e nt 
p arts of t h e u nits a n d t h e r el ati o ns hi p b et w e e n t h es e c o nstit u e nt p arts  

P u r p os e  Wa y t o us e t h e or y fr o m t h e st art i n q u alit ati v e r es e ar c h  
- T o c o n d u ct  t h e or y g ui d e d r es e ar c h or  
- T o c o n d u ct t est t h e or y 

P r o c e d u r es  1)  
2)  
3)  
4)  

Cr e at e pr eli mi n ar y t h e or y/ c o n c e pts  
Test t h e or y a n d vi a bilit y of c o n c e pts  
R e vis e t h e or y a n d a dj ust c o n c e pts as r e q uir e d  
N e g ati v e c as e a n al ysi s  

P r o d u ct  A t h e or y t h at is b as e d s oli dl y o n c as e st u d y m at eri al  
A d es cri pti o n of p h e n o m e n a t h at ar e s yst e m ati c all y or g a ni z e d b y 
a n d st at e m e nt of r el ati o ns hi ps b et w e e n c o n c e pts  

c o n c e pts 

  

T h e first st e p i n t h e t h e or y d e v el o p m e nt pr o c ess t hr o u g h D Q A is t h e cr e ati o n of 

pr eli mi n ar y t h e or y a n d c o n c e pts as pr e p ar ati o n f or t h e e m piri c al r es e ar c h. H er e , t h e k e y 

c o n c e pts ar e  d efi n e d a n d t h e or eti c al lit er at ur e o n t h e s u bj e ct r e vi e w e d t o f or m ul at e a pr e -

c o n c e pt u alis ati o n of a m o d el a n d a pri ori c o n c e pt u al fr a m e w or k t h at gi v es g ui d a n c e a n d 

f o c us t o t h e f oll o wi n g st a g es. T h us, t h e lit er at ur e r e vi e w is p art of t h e pr o c e ss of b uil di n g 

t h e or y wit h t h e r es ult b ei n g t h e i niti al m o d el a n d i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k. 

 

S u bs e q u e ntl y t h e i niti al t h e or y or c o n c e pts ar e t est e d a n d r e vis e d as n e c ess ar y till n o 

n e w fi n di n gs ar e a d d e d fr o m a d diti o n al c as es. I n t his st a g e t h e r es e ar c h ers s e e k t o a d d 

di m e nsi o ns t o s e nsiti zi n g c o n c e pts/ c o n c e pt u al fr a m e w or ks or, if e v i d e n c e w arr a nts, dis c ar d 

t h e m i n f a v o ur of n e w c o n c e pts t h at fit t h e e m er gi n g a n al ysi s ( Gil g u n, 2 0 1 0). T his l e a ds t o 

p ur p os ef ul s el e cti o n of c as es, d esi g n of t h e i nt er vi e w i nstr u m e nt, a n d d at a c oll e cti o n a n d 

a n al ysi s ( H ut zl er et al., 2 0 1 6). Aft er t h at f oll o ws n e g ati v e c as e a n al ysi s, t h e s e ar c h f or 

e vi d e n c e t h at c o ntr a di cts fi n di n gs. Gil g u n ( 2 0 1 0)  b as es t h e r ati o n al e of n e g ati v e c as e 

a n al ysi s o n P o p p er’s ( 1 9 6 9) d efi niti o n of h o w s ci e n c e pr o c e e ds: fr o m c o nj e ct ur es, t o 

r ef ut ati o ns, r ef or m ul ati o ns. 

 

O v er all, t h e s c o p e of t his st u d y fits v er y w ell t o t h e D Q A pr o c e d ur es as t hi s r es e ar c h 

st u d y st arts wit h i niti al i d e as s o ur c e d t hr o u g h t h e l it er at ur e r e vi e w. T h os e i d e as h a v e b e e n 

us e d t o cr e at e a n i niti al m o d el a n d i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k w hi c h will b e a n al ys e d, 
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e v al u at e d a n d a dj ust e d d uri n g t h e e m piri c al pr o c e ss. Als o, t h e p ur p os e of D Q A, w hi c h is 

t h e pr o d u cti o n of n e w m or e us ef ul m o d el a n d c o n c e pt u al fr a m e w or k fits v er y w ell wit h t h e 

ai m of t his st u d y, n a m el y, t o st art wit h t h e i niti al m o d el a n d c o n c e pt u al fr a m e w or k a n d t est 

a n d i m pr o v e t hi s t hr o u g h t h e e m piri c al r es e ar c h. 

 

3. 5.  T e c h ni q u es a n d P r o c e d u r es  

T h e t e c h ni q u es a n d pr o c e d ur es r ef er t o t h e m et h o ds a p pli e d f or d at a c oll e cti o n a n d d at a 

a n al ysi s. G e n er all y, m ulti pl e s o ur c es of e vi d e n c e ar e of b e n efit , w hi c h e ns ur e  t h e 

r o b ust n ess of all t y p e of st u di es a n d tri a n g ul ati o n a n d t h e c o n v ersi o n of diff er e nt s o ur c es of 

i nf or m atio n , is a n ess e nti al m e a ns t o t h at e n d ( S a u n d ers et al., 2 0 1 6). T h e first st e p is t h e 

s el e cti o n of p arti ci p a nts.  

 

3. 5. 1.  P a rti ci p a nts 

T h e st u d y a p pli es p ur p osi v e s a m pli n g wit h t h e or eti c al c o nsi d er ati o ns i n mi n d a n d t h e 

a cti v e s e ar c h f or n e g ati v e c as es as r e c o m m e n d e d b y D Q A pr o c e d ur es ( Gil g u n, 2 0 1 4 b) a n d 

a p pli e d i n ot h er D Q A st u di es ( E m er y et al., 2 0 1 7; H utzl er et al., 2 0 1 6) . P ur p osi v e s a m pli n g 

m a k es us e of j u d g e m e nt t o s el e ct c as es t h at will b e st e n a bl e m e t o a ns w er t h e r es e ar c h 

q u esti o ns wit h p oi nt of s at ur ati o n i n mi n d. T h e o v er all p o p ul ati o n c o nsist s of G er m a n 

N F C s t h at m a k e us e of fi n a n ci al d eri v ati v es wit h f o c us o n m ulti n ati o n al c or p or ati o ns 

( M N Cs) w h o t e n d t o h a v e m or e d eri v ati v es us a g e gi v e n t h e i nt er n ati o n al o p er ati o ns. T h e 

i d e ntifi c ati o n of p ot e nti al c as e c o m p a ni es is b as e d o n t h e pr of essi o n al a c u m e n a n d 

n et w or k i n g of t h e a ut h or , o wi n g t o t w o d e ca d es w or k e x p eri e n c e i n t h e G er m a n c or p or at e 

b a n ki n g s e ct or, as a c c ess wit h i nt er vi e ws a n d q u esti o ns o n t h e N F C s str at e g y is diffi c ult t o 

o bt ai n w h e n o n e d o es n ot k n o w t h e c o m p a n y. As t y pi c al f or q u alit ati v e st u di es t h e s a m pl e 

si z e is n ot d et er mi n e b y t h e n u m b er of p arti ci p a nt s b ut r at h er b y t h e m ati c s at ur ati o n. T his i s 

t h e p oi nt of di mi ni s hi n g r et ur n t o a s a m pl e, w h e n a s t h e st u d y g o es o n m or e d at a d o es n ot 

n e c ess aril y l e a d t o m or e i nf or m ati o n ( M as o n, 2 0 1 0). 

 

I niti all y, t h e a ut h or  a p pr o a c h e d 4 0 c as e c o m p a ni es  fr o m hi s pr of essi o n al n et w or k a n d 

ei g ht  of t h os e c o m p a ni es d e cl ar e d t h eir willi n g n es s t o p arti ci p at e i n t h e st u d y. I n or d er to 

g et a s a m pl e of at l e ast 1 2 c o m p a ni es ( t hr e e of e a c h of si z e c at e g or y) s u bs e q u e ntl y 
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a d diti o n al si x  c o m p a ni es w er e  a p pr o a c h e d  of w hi c h f o ur d e cl ar e d t h eir willi n g n ess t o  

p arti ci p at e i n t h e st u d y. T h e p ot e nti al c as es w er e h o m o g e n e o us wit h vi e w t o t h e f oll o wi n g 

crit eri a: (i) T h e y ar e n o n -fi n a n ci al c or p or at es, (ii) th e y us e fi n a n ci al d eri v ati v es , a n d (iii) 

th e y h a v e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es i n G er m a n y. C o nsi d eri n g t h at i t i s i m p ort a nt i n D Q A 

t o c oll e ct d at a fr o m c as es t h at diff er sli g htl y fr o m t h e c as es alr e a d y c oll e ct e d d at a fr o m, 

w hi c h c o ntri b ut es t o n e g ati v e c as e a n al ysi s wit hi n t h e d at a c oll e cti o n p h as e ( Gil g u n, 2 0 1 1), 

t h e c as es w er e h et er o g e n e o us i n t er ms of t h eir o w n ers hi p str u ct ur e, t h e i n d ustri es t h at t h e 

c as e c o m p a ni es o p er at e i n, t h e si z e of t h e c o m p a ni es a n d t h eir h e d gi n g str at e g y. T h e 

diff er e n c es all o w f urt h er a n al ysi s c a n a d d t o, u n d er mi n e or r ef ut e w h at a n i n iti al a n al ysi s of 

o nl y si mil ar c as es s u g g ests ( Gil g u n, 2 0 1 1). T h us, o v er all,  1 2 c o m p a ni es c o ntr i b ut e d t o t h e 

st u d y.  

 

T a bl e 1 1 : K e y d at a of p a rti ci p a nts  

 O w n ers hi p  I n d ustr y R e v e n u es 
2p. a.  

T y p es of D eri v ati v es  N u m b er of 
d eri v ati v es  

N F C 1  F a mil y/ F o u n d ati o n  A ut o m oti v e  C at e g or y 2  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 0 0 0 0  

N F C 2  F a mil y/ F o u n d ati o n  E n gi n e eri n g  C at e g or y 1  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 2 0 0 0 0  
N F C 3  Pri v at e / List e d  M a n uf a ct uri n g  C at e g or y 3  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 2 0 0 0  
N F C 4  Pri v at e / N ot li st e d  Te c h n ol o g y  C at e g or y 4  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 1 0 0 0  
N F C 5  Pri v at e/ List e d  C h e mi c als  C at e g or y 2  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 1 5 0 0 0  
N F C 6  F a mil y/ F o u n d ati o n  H e alt h c ar e  C at e g or y 3  F or w ar ds/ S w a ps  C a . 1  8 0 0  
N F C 7  Pri v at e / List e d  C o nstr u cti o n  C at e g or y 2  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 1 0 0 0 0  
N F C 8  Pri v at e / N ot li st e d  Tr a v el 

M a n a g e m e nt  
C at e g or y 4  F or w ar ds  C a. 2  0 0 0  

N F C 9  Pri v at e / List e d  Utilit y  C at e g or y 1  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 1 5 0 0 0  
N F C 1 0  Pri v at e / List e d  I n d ustri al 

s u p pli er 
C at e g or y 3  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 0 0 0 0  

N F C 1 1  Pri v at e / List e d  Tr a ns p ort  C at e g or y 1  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns  C a. 2 5 0 0 0  
N F C 1 2  F a mil y o w n e d  S p e ci alit y 

C h e mi c als  
C at e g or y 4  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 0 0 0  

 

 
 

2  T hr e e r e v e n u e c at e g ori es a r e diff er e nti at e d. C at e g or y 1: E U R 5 0 b n –  3 0 b n, C at e g or y 2: 
3 0 b n - E U R 1 0 b n –  E U R, C at e g or y 3: E U R 1 0 b n –  E U R 5 b n, C at e g or y 4: E U R  5 b n –  E U R 5 0 0 m  
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3. 5. 2.  D at a c oll e cti o n m et h o d s 

Wit h r e g ar ds t o d at a c oll e cti o n, t hi s st u d y us e d  diff er e nt s o ur c es wit h th e  ai m t o 

c orr o b or at e  t h e s a m e fi n di n gs. T his als o h a v e b e e n est a blis h e d t o i n cr e as es t h e r o b ust n ess 

of fi n di n gs a n d is i n li n e wit h D Q A str at e g y ( C utli p, 2 0 1 3). F or e a c h c as e, t h e s o ur c es w er e 

ar c hi v al r e c or ds  as w ell a s  ot h er d o c u m e nts as pr o vi d e d b y t h e N F C s  a n d t h e e m pl o y e es of 

t h e C or p or at e Fi n a n c e a n d Tr e as ur y d e p art m e nts. T h e d at a c oll e cti o n m et h o ds  i n cl u d e d t h e 

r e vi e w of ar c hi v al r e c or d s, t h e a n al ysi s of a d diti o n al d o c u m e nt ati o n  as pr o vi d e d b y t h e 

N F C s , s e mi -str u ct ur e d  i nt er vi e ws - eit h er f a c e -t o-f a c e or b y ph o n e wit h e m pl o y e es of t h e 

C or p or at e Fi n a n c e a n d Tr e as ur y d e p art m e nts - a n d p arti ci p a nt c h e c ks.  

 

A pil ot st u d y h as b e e n c o n d u ct e d t h at g a v e c o mf ort o n, (i) t h e a v ail a bilit y of t h e 

r e q uir e d d at a wit h N F C s a n d t h e a bilit y of N F Cs t o pr o vi d e t h e r e q uir e d d at a, (ii) t h e 

a p pr o pri at e n ess of s e mi -str u ct ur e d i nt er vi e ws a n d t h e ot h er d at a s o ur c es t o a c q uir e t h e 

r e q uir e d d at a, (iii) t h e c o nfir m ati o n t h at b ot h t y p es of i nt er vi e ws, f a c e -t o-f a c e or t el e p h o n e, 

ar e s uit a bl e t o a c q uir e t h e r e q uir e d d at a, (i v) t h e a p pr o pri at e n ess of  t h e i nt er vi e w q u esti o ns 

t o a c q uir e t h e r e q uir e d d at a, ( v) t h e c o nfir m ati o n o n w hi c h p ers o n (i. e. fr o m w hi c h 

d e p art m e nt) a n d n u m b er of p ers o ns t o i nt er vi e w a n d ( vi) t h e esti m ati o n of t h e ti m e r e q uir e d 

t o g at h er t h e r e q uir e d i nf or m ati o n. 

 

 Aft er t h e s el e ct e d c as e c o m p a ni es a gr e e d t o p arti ci p at e i n t h e st u d y a n d b ef or e t h e 

i nt er vi e w q u esti o ns w er e s e nt o ut t o t h e m vi a e m ail, t h e a n n u al r e p orts of t h os e c o m p a ni es 

w er e r e vi e w e d t o g at h er r el e v a nt b a c k gr o u n d i nf or m ati o n o n t h e d er i v ati v es us a g e a n d t h e 

dis cl os e d h e d gi n g p oli c y a n d/ or h e d gi n g str at e g y.  T h e m ai n p art of d at a w a s c oll e ct e d 

t hr o u g h i nt er vi e ws, w hi c h is o n e of t h e m ost i nsi g htf ul d at a c oll e cti o n m et h o ds, as it 

f o c uss es dir e ctl y o n t h e t o pi c a n d pr o vi d es e x pl a n ati o ns as w ell as p ers o n al vi e ws of t h e 

i nt er vi e w p arti ci p a nts. F urt h er m or e, t h e y ar e t h e r e c o m m e n d e d d at a c oll e cti o n m et h o d i n 

D Q A ( Gil g u n, 2 0 1 0).  

 

T h e i nt er vi e ws c o n d u ct e d i n t his st u d y ar e s e mi -str u ct ur e d , i n c or p orat i n g b ot h 

o p e n -e n d e d a n d m or e t h e or eti c all y dri v e n q u esti o ns, e xtr a cti n g d at a gr o u n d e d i n t h e 

e x p eri e n c e of t h e p arti ci p a nts, as w ell as d at a g ui d e d b y e xisti n g c o n c e pts i n t h e r es e ar c h 
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fi el d ( G all ett a, 2 0 1 3) . Wit h vi e w t o t h e still e x pl or at or y n at ur e of t h e st u d y w hi c h i n cl u d es 

c o m pl e x a n d o p e n- e n d e d r es e ar c h q u esti o ns b ut al s o wit h vi e w t o wi d e r a n g e of t h e t o pi c 

u n d er i n v esti g ati o n, w hi c h n e c essit at es s o m e g ui d a n c e, s e mi-str u ct ur e d i nt er vi e ws ar e t h e 

m ost a p pr o pri at e m et h o d. T h us, t h e i nt er vi e ws i n cl u d e s o m e hi g hl y str u ct ur e d s e cti o ns 

pr o vi di n g m a cr o-l e v el g ui d a n c e f or t h e i nt er vi e w, s u c h as t h e el e m e nts of c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es, a n d s o m e u nstr u ct ur e d s e cti o ns, w h er e t h e c or p or at e i nf or m a nt c a n 

fr e el y e x pr ess h er/ his t h o u g hts o n t h e s u bj e ct. T h e i nt er vi e ws ar e g ui d e d b y a n i nt er vi e w 

g ui d e t h at c orr es p o n ds wit h t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns 

( a p p e n di x 4).  

 

T h e i nt er vi e w g ui d e w as t est e d wit h a pil ot N F C a n d dis c uss e d wit h B a n k e rs fr o m 

t h e d eri v ati v e tr a di n g s e cti o n. T h e t est i n cl u d e d t h e e v al u ati o n of t h e a p pr o pri at e n ess of t h e 

q u esti o ns t o a c q uir e t h e r e q uir e d d at a a n d esti m ati o n of t h e ti m e a n d n u m b er of p ers o ns 

r e q uir e d t o g at h er t h e r e q uir e d i nf or m ati o n. T h e r e m ar ks of t h e pil ot t esti n g w er e m ai nl y o n 

t h e l e n gt h of t h e b a c k gr o u n d q u esti o ns a n d f urt h er cl e ar er s p e cifi c ati o n of s o m e q u esti o ns 

b ut wit h p ositi v e f e e d b a c k o n t h e a p pr o pri at e n ess of t h e q u esti o ns t o r e c ei v e t h e r e q uir e d 

i nf or m ati o n wit hi n t h e e n vis a g e d ti m efr a m e. 

 

T h e i nt er vi e ws h a v e b e e n c o n d u ct e d f a c e -t o-f a c e or t el e p h o ni c all y a n d t a p e-

r e c or d e d. H o w e v er, th e i nt er vi e w g ui d e h a s b e e n s e nt t o t h e p arti ci p a nts vi a e m ail ar o u n d 

3 -5 d a ys b ef or e t h e i nt er vi e w d at e, s o t h at t h e p arti ci p a nts c o ul d g et t h e r e q uir e d i nt er n al 

a p pr o v als t o c o n d u ct t h e i nt er vi e w. T his w as of i m p ort a n c e f or t h e all c o m p a ni es, b ut 

es p e ci all y,  f or t h e c o m p a ni es t h at ar e li st e d o n st o c k e x c h a n g es.  

 

T h e ai m of t h e i nt er vi e w s w as t o e x pl or e t h e k e y el e m e nts of t h e i m p a ct -a n al ysi s -

m o d el, t o i n v esti g at e t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y c h a n g es o n t h os e k e y el e m e nts a n d t h e 

r es p o ns e of N F C s. T h e q u esti o ns i n t h e i nt er vi ews w er e g ui d e d b y t h e d et ail e d r es e ar c h 

q u esti o ns w hi c h w er e s o ur c e d fr o m t h e r e vi e w of t h e lit er at ur e. T h e first s et of q u esti o ns 

as k e d a b o ut t h e k e y el e m e nts t h at d et er mi n e t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o d o c or p or at e 

h e d gi n g w hi c h m a k e o ut t h e k e y el e m e n ts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el . P arti ci p a nts w er e 

as k e d a b o ut t h e i m p ort a n c e of e a c h of t h e k e y el e m e nts a n d t h e r e as o ns f or t h e i m p ort a n c e 
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of t h os e el e m e nts. T h e q u esti o ns w er e g ui d e d b y t h e a pri ori k e y el e m e nts of t h e i m p a ct -

a n al ysi s -m o d el b ut h o w e v er l eft r o o m t o a dj ust t h os e el e m e nts a n d a d d n e w k e y el e m e nts.     

 

T h e s e c o n d s et of q u esti o ns p ert ai n e d t o  t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y c h a n g es o n t h e 

N F C s c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d t h e c o ns e q u e n c es f or ris k a n d r et ur n. T h e c as e 

c o m p a ni es w er e as k e d  a b o ut t h eir e x p eri e n c e r el at e d t o t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d 

B as el III a n d h o w t h at h a v e i m p a ct e d t h eir willi n g n ess a n d a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g.  

F urt h er m or e, t h e c o ns e q u e n c es of t h e i m p a ct i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n 

c o nsi d er ati o ns h a v e b e e n i n v esti g at e d. T h e i m p a ct o n e a c h of t h e a pri ori k e y el e m e nts of 

t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d as a s u m t o t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es as a w h ol e h a s 

b e e n i n v esti g at e d.  

   

T h e t hir d s et of q u esti o ns s u bs e q u e ntl y d e alt wit h t h e r es p o ns e of t h e N F C s i n t er ms 

of i nt er n al ali g n m e nts. T h e q u esti o ns w er e g ui d e d b y t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k 

d eri v e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w, b ut h o w e v er l eft r o o m t o a dj ust p arts of t h at i ni ti al 

c o n c e pt u al fr a m e w or k or a d d n e w el e m e nts t o it. P arti ci p a nts w er e as k e d w h at c h a n g es 

t h e y h a v e i m pl e m e nt e d t o pr o c ess es a n d str at e g y, if a n y, t o miti g at e a n y n e g ati v e i m p a cts t o 

t h eir c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d s u bs e q u e ntl y o n ris k a n d r et ur ns.  

 

Ot h er d o c u m e nts (s u c h a s e xtr a cts fr o m h e d gi n g p oli c y t h at w as n ot p u bli cl y di s cl os e d 

or e xtr a cts fr o m t h e E MI R a gr e e m e nt wit h B a n ks) w er e us e d as pr o vi d e d b y t h e N F Cs. 

Fi n all y, p arti ci p a nt c h e c k s ( a p p e n di x 5) w er e us e d t o r e c ei v e f e e d b a c k r e g ar di n g t h e 

a c c ur a c y of t h e i nt er vi e w i nt er pr et ati o ns. First p arti ci p a nts r e c ei v e d a s u m m ar y of t h e 

i nt er vi e w a n d s u bs e q u e ntl y c h e c ks h a v e b e e n d o n e t hr o u g h f oll o w-u p p h o n e c all s.   

 

3. 5. 3.  D at a a n al ysi s m et h o d s 

D at a a n al ysi s w as c o n d u ct e d i n ali g n m e nt wit h t h e  D Q A pr o c e d ur e s a n d t a ki n g i nt o 

a c c o u nt ot h er r es e ar c h ers e x p eri e n c e, s u c h as C utli p ( 2 0 1 3) , w h o e x a mi n e d a t h e or eti c al 

m o d el  usi n g D Q A pr o c e d ur es. T h e a n al ysi s of t h e c oll e ct e d d at a st art e d b y first list e ni n g t o 

t h e i nt er vi e w r e c or di n gs f oll o wi n g e a c h i nt er vi e w f or m ulti pl e ti m es, s o t h at t h e a ut h or 

c o ul d i m m ers e c o m pl et el y  i n t h e d at a a n d g a i n a n i n-d e pt h u n d erst a n di n g . S u bs e q u e ntl y 
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d at a or d eri n g st art e d as e a c h i nt er vi e w w as  tr a ns cri b e d v er b ati m a n d r e a d t hr o u g h s e v er al 

ti m es. T his all o w e d d e v el o pi n g a g e n er al o v er vi e w of t h e d at a c oll e ct e d a n d or d er t h e d at a 

as r e q uir e d i n li n e wit h t h e or d er of t h e r es e ar c h q u esti o ns. W hil e r e a di n g t h e tr a ns cri pti o n,  

t h e a ut h or m a d e n ot es i n t h e m ar gi n t h at r efl e ct m y u n d erst a n di n g of t h e i nf or m ati o n a n d 

c o m p ar e d t hi s wit h t h e i nf or m ati o n t h at w as  g ai n e d fr o m t h e a n n u al r e p orts a n d ot h er 

d o c u m e nts as pr o vi d e d b y t h e N F C s. 

 

C o di n g i n D Q A c a n b e a p pr o a c h e d si mil ar t o Str a uss a n d C or bi n’s s c h e m e 

(i n cl u di n g o p e n c o di n g, a xi al c o di n g, a n d s el e cti v e c o di n g), h o w e v er wit h t h e diff er e n c e 

t h at o n e h as a priori c o d e s fr o m pri or t h e ori es or e x p eri e n c e i n mi n d w hil e i n gr o u n d e d 

t h e or y o n e st art c o di n g fr o m s cr at c h ( Gil g u n, 2 0 1 1). S u bs e q u e ntl y i n D Q A, o n e w or k o n 

tr yi n g t o i m pr o v e t h e a pri ori c o d es a n d d e v el o p n e w o n e if w h at o n e s e es i n t h e d at a 

w arr a nts n e w c o d es a n d b y usi n g n e g ati v e c as e a n al ysi s, w hi c h h el ps t o l o o k f or e x c e pti o ns 

t o t h e e m er gi n g a nal ysi s s o t h at t h e fi n al r es ult is m or e i n cl usi v e t h at w h at o n e b e g a n wit h  

( Gil g u n, 2 0 1 1). C o nsist e nt wit h t h at a p pr o a c h, a pri ori c o d es w er e  cr e at e d t h at r efl e ct e d t h e 

i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k.  

 

F or t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el , t h e a pri ori c o d es c o nsist e d of t h e k e y d et er mi n a nts 

of t h e i niti al i m p a ct-a n al ysis -m o d el  t h at h a v e b e e n e xtr a ct e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w. F or 

t h e r es p o ns e of N F C s, c o n c e pt u alis ati o n w as  b as e d o n t h e or g a nis ati o n al r e s p o ns e s et of 

C o o k et al. ( 1 9 8 3) . S u bs e q u e ntl y, t h e a ut h or r e a d e a c h tr a ns cri pti o n a n d m ar k e d it li n e b y 

li n e or p ar a gr a p h b y p ar a gr a p h wit h a q u alit ati v e d at a a n al ysi s s oft w ar e a n d m a d e n ot es i n 

t h e m ar gi n d es cri bi n g t h e g e n er al t h e m es or c o n c e pts c a pt ur e d, w hi c h m at c h es o p e n c o di n g 

pr o c e d ur es. T h e n ot es m a d e i n t h e m ar gi ns of t h e tr a ns cri pti o n w er e s u bs e q u e ntl y us e d t o 

arr a n g e t h e i nt er vi e w q u ot ati o ns i nt o t h e a pri ori c o d es. F oll o wi n g a pri ori c o d es a n d 

c at e g ori es w er e  d e d u ct e d fr o m t h e i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d i niti al c o n c e pt u al 

fr a m e w or k.  
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T a bl e 1 2: A p ri o ri c o d es f o r d at a a n al ysi s  

C at e g o ri es  A p ri o ri D efi niti o n of a p ri o ri c o d es  

c o d es  

Willi n g n ess 

t o d o 

Ris k 

a v e rsi o n  

T his c o v ers t h e i m p ort a n c e of t h e s h ar e h ol d ers’ a n d 
m a n a g ers’ ris k a v ersi o n i n g e n er al as w ell as wit h r e g ar ds 
t o c ert ai n t y p es of ris k, p a y off str u ct ur es a n d t e n or s. T his 

c o r p o r at e 

h e d gi n g  

all i nfl u e n c es t h e willi n g n ess t o h e d g e.  
Tr u st  T his i n di c at es t h e i m p ort a n c e of tr ust fr o m NF Cs t o t h e 

d eri v ati v es m ar k et a n d t h e cr e dit w ort hi n ess of t h eir 
c o u nt er p art y. T his i nfl u e n c es t h e willi n g n ess t o h e d g e   

C osts  Fir ms ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c osts a n d t h er e b y i n cr e as e 
fir m v al u e T his i n di c at es t h e i m p ort a n c e of c osts of 
h e d gi n g f or t h e  N F C’s willi n g n ess t o h e d g e. It i n cl u d es 
t h e c osts f or t h e tr a ns a cti o n, r e p orti n g, m o nit ori n g et c.  

A bilit y t o 

d o 

S yst e ms/  

P r o c ess es  

Fir ms n e e d t o h a v e a p pr o pri at e s yst e ms a n d pr o c e ss es i n 
pl a c e t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v e s  tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a ns t o c o n n e ct wit h t h e 

c o r p o r at e 

h e d gi n g  

tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e b ut als o 
a p pr o pri at e pr o c ess es.  

K n o w h o w  At all st a g es of t h e c or p or at e h e d gi n g tr a ns a cti o n, t h at is 
fr o m c al c ul ati n g t h e ris k e x p os ur e, t o d et er mi ni n g t h e 
a p pr o pri at e h e d g e r ati o a n d c h o osi n g t h e ri g ht i nstr u m e nt, 
t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e es a n d m a n a g e m e nt pl a y a 
m aj or r ol e, w h e n fir ms c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  

D e ri v ati v es T h e a bilit y t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o ns is of 

M a r k et  
c o urs e als o d e p e n d e nt o n t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k ets a n d t h e sit u ati o n wit h t h e b a n ks as t h e y ar e t h e 
m ai n c o u nt er p arti es of t h e N F C s.  

I nt r a -

o r g a ni -

I n stit uti o n al 

l e v el 

I ntr a-or g a nis ati o n al i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es a cti viti es 
t h at tr y t o miti g at e t h e r e g ul at or y i m p a ct t hr o u g h 
m e c h a nis m s s u c h as e d u c ati n g tr ust e es, att e m pti n g t o 

s ati o n al 

r es p o n s e  t o 

r es p o n s e  b e c o m e i n v ol v e d i n t h e pr o c ess a n d t esti n g t h e l e g alit y of 
t h e r e g ul ati o n t hr o u g h l a ws uits  

M a n a g e ri al I ntr a- or g a nis ati o n al m a n a g eri al l e v el r es p o ns es c o m e i nt o 

r e g ul ati o n  l e v el 
pl a y, as t h e r e g ul ati o n p ersists I L l e v el r es p o ns es a n d 
i n cl u d e t h e a c q uiri n g of a d diti o n al e x p ertis e a n d i n p ut a n d 

r es p o n s e  t h er e b y d e v el o pi n g gr e at er b o u n d ar y f or d e ali n g wit h t h e 
r e g ul ati o n. 

Te c h ni c al I ntr a-or g a nis ati o n al t e c h ni c al l e v el r es p o ns es ar e t h e l e ast 

l e v el 
f a v o ur e d l e v el of r es p o ns e b y N F C s, as s u c h c h a n g es g o 
i nt o t h e c or e of t h e pr o d u cts a n d s er vi c es pr o vi d e d. T h e y 

r es p o n s e  i n cl u d e m o difi c ati o ns i n o ut p ut, pr o d u ct, st affi n g, 
s c h e d uli n g a n d s o o n. M o difi c a ti o ns i n t h at ar e a ar e 
c ostli er s u bs e q u e ntl y t h e ot h ers  
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T h e a n al ysi s w as c o n d u ct e d usi n g q u alit ati v e d at a a n al ysi s s oft w ar e a n d m a n u all y 

usi n g e x c el f or c o m p aris o n of t h e m ar k e d d at a. E a c h c as e w as  a n al ys e d aft er t h e d at a w as 

c oll e ct e d. T h e d at a of e a c h c as e w as  e nt er e d i nt o t w o d at a b as es c o nsisti n g of t h e q u al it ati v e 

d at a s oft w ar e a n d t h e e x c el s pr e a ds h e et p er a pri ori c o d e. T h e i nt er vi e w q u ot es fr o m t h e 

tr a ns cri pts w er e s u bs e q u e ntl y tr a nsf err e d i nt o t h e e x c el s h e et of t h e ass o ci at e d c o d e. T h e 

first d at a b as e s et i s r el e v a nt f or b uil di n g t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al ysi s of t h e 

i m p a ct of E MI R a n d B as el III, t h us c o v eri n g t h e first t w o r es e ar c h o bj e cti v es of t his st u d y. 

It c o nsist e d of fi v e c ol u m ns. T h e first c ol u m n i n cl u d es t h e d efi niti o n of t h e c o d e w hi c h at 

t h e s a m e ti m e is a d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-a n a l ysi s-m o d el . T h e s e c o n d c ol u m n i n cl u d es 

t h e dir e ct i nt er vi e w q u ot e t h at is r el at e d t o t h at c o d e a n d t h e t hir d c ol u m n i n cl u d es t h e 

c o m m e nts a n d t h e t hi n ki n g w h y it w as c o d e d i n t h at w a y a n d if it n e e ds a dj ust m e nt. T h e 

f o urt h a n d fift h c ol u m n s u bs e q u e ntl y c om m e nt e d o n t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III b y 

c o p yi n g i n t h e i nt er vi e w q u ot es fr o m t h e tr a ns cri pts.  

 

T h e s e c o n d d at a b as e w as r el at e d t o t h e q u esti o n of N F C s r es p o ns e i n t er ms of 

ali g n m e nt of i nt er n al pr o c ess es a n d str at e g y t o m a n a g e t h e i m p a ct. Als o, h er e t h e 

q u alit ati v e d at a s oft w ar e a n d a n e x c el s pr e a ds h e et w as  us e d f or t h e t hr e e a b o v e m e nti o n e d 

c o d es a n d t h e s pr e a ds h e ets c o nsist e d of fi v e c ol u m ns. T h e first c ol u m n i n cl u d e d  t h e 

d efi niti o n of t h e c o d e a n d i n t h e s e c o n d c ol u m n t h e dir e ct q u ot e w as p ast e d.  T h e t hir d 

c ol u m n i n cl u d e d  t h e r es e ar c h er’s t hi n ki n g t o c o d e it i n t h at w a y a n d if t h e i niti al c o d e 

r e q uir es a dj ust m e nt. T h e f o urt h a n d fift h c ol u m ns w er e s u bs e q u e ntl y r el at e d t o t h e i m p a ct 

of t h e ali g n m e nts o n ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns of t h e N F C. I n  li n e wit h D Q A 

pr o c e d ur es i n r el ati o n t o n e g ati v e c as e a n al ysi s, d uri n g t h e d at a a n al ysi s pr o c ess, t h e a ut h or 

mi n df ull y c h e c k e d  f or e vi d e n c e t h at c o ntr a di cte d  or a d d e d t o t h e i niti al pr o p os e d t h e or y 

a n d t h e a pri ori c o d es.   

 

T h e a n al ysi s of e a c h i nt er vi e w w as c o m pl et e d wit h a fi n al s u m m ar y of t h e i nt er vi e w 

fi n di n gs. T h es e fi n di n gs w er e  s u bs e q u e ntl y s h ar e d wit h t h e r es p e cti v e i nt er vi e w 

p arti ci p a nts t o all o w t h e m c h e c ki n g o n t h e i nt er vi e w fi n di n gs a n d i nt er pr et ati o ns a n d g a v e 

a n  a d diti o n al c o nfir m ati o n o n t h e i nt er pr et ati o n of fi n di n gs. T h e c as e aft er c as e a n al ysi s a n d 

c o m p aris o n wit h t h e i niti al t h e or y l e d t o a c o nti n u al r efi n e m e nt of t h e i niti al i m p a ct-
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a n al ysi s -m o d el  a n d i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k. C orr es p o n di n gl y, a t t h e e n d of t h e p a p er, 

t h e fi n di n gs ar e dis c uss e d,  a n d t h e fi n al m o d el a n d c o n c e pt u al fr a m e w or k h as b e e n  

pr es e nt e d.  

 

3. 6.  R es e a r c h et hi cs, s u bj e cti vit y a n d t r u st w o rt hi n ess   

3. 6. 1.  R e s e a r c h et hi cs  

Et hi cs i n t h e c o nt e xt of r es e ar c h is c o n c er n e d wit h t h e ri g hts of t h e r es e ar c h p arti ci p a nts 

or p ers o ns t h at ar e aff e ct e d b y t h e r es e ar c h a n d r ef ers t o t h e pri n ci pl es a n d st a n d ar ds t h at 

g ui d e t h e r es e ar c h er d uri n g t h e r es e ar c h st u d y. At t h eir c or e, et hi c al pri n ci pl es i n r es e ar c h 

e m p h asi z e  t h e n e e d t o b e b e n efi c e n c e a n d n o n-m alf e as a n c e ( L u n d & L u n d, 2 0 1 9). I n t his 

diss ert ati o n, et hi c al pri n ci pl es ar e i n li n e wit h t h e U ni v ersit y of Gl o u c est er s hir e’s pri n ci pl es 

a n d pr o c e d ur es, as pr es e nt e d i n t h e g ui d eli n es, R es e ar c h Et hi cs: A H a n d b o o k of Pri n ci pl es 

a n d Pr o c e d ur es .  

 

Et hi c al pri n ci pl es w er e  c o nsi d er e d at e a c h st a g e of t h e st u d y. I n t h e p arti ci p a nt s el e cti o n 

p h as e a n d d at a c oll e cti o n p h as e, it w as  e n s ur e d  t h at t h e r es e ar c h d o es n ot e x p os e 

p arti ci p a nts t o a n y ris k, h ar m or dis a d v a nt a g e a n d p arti ci p a nts ar e a w ar e t h at t h e y ar e 

s u bj e ct of r es e ar c h.  Et hi c al pri n ci pl es ar e ass ur e d b y ( 1) o bt ai ni n g i nf or m e d c o ns e nt fr o m 

p arti ci p a nts; ( 2) c o nfir mi n g t h at p arti ci p ati o n is v ol u nt ar y wit h t h e ri g ht t o wit h dr a w; ( 3) 

c o nfir mi n g t h at t h er e is n o ris k of h ar m t o p arti ci p a nts; ( 4) pr ot e cti n g p arti ci p a nts a n d t h eir 

fir ms a n o n y mit y a n d c o nfi d e nti alit y; ( 5) n ot usi n g a n y d e c e pti v e pr a cti c es ( L un d & L u n d, 

2 0 1 9; Tr o c hi m, 2 0 0 6) .  T h e i nf or m e d c o ns e nt f or m ( a p p e n di x 3) m a k es s ur e t h at 

p arti ci p a nts u n d erst a n d t h e ai m s of t h e st u d y, t h e w a ys t h e r es e ar c h will b e c o n d u ct e d, t h e 

d ur ati o n as w ell as p ossi bl e c o ns e q u e n c es. It e ns ur e s  t h at p arti ci p a nts ar e a w ar e of t h eir 

ri g ht t o r ef us e p arti ci p ati o n at a n y ti m e a n d e x pl ai n a n o n y mit y a n d c o nfi d e nti alit y i ss u es as 

w ell as t h e ri g ht t o r ej e ct t h e us e of d at a -g at h eri n g d e vi c es.  

 

3. 6. 2.  S u bj e cti vit y  

Q u alit ati v e r es e ar c h is i nfl u e n c e d b y t h e pr e c o n c e pti o ns a n d v al u es of t h e r es e ar c h 

( H e n ni n k, H utt er, & B ail e y, 2 0 1 0; M erri a m & Gr e ni er, 2 0 1 9). S u bj e cti vit y is c o nsi d er e d  b y 

s o m e q u alit ati v e r es e ar c h ers as s o m et hi n g t h at t h e y w a nt t o m ai nt ai n at a  n e ar z er o l e v el . 
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T his c a n b e a c hi e v e d  b y stri ctl y a d h eri n g  t o t h e t e xt w hi c h is a n al ys e d. W hil e ot h er  s c h ol ars  

r efl e ct o n t h e n e c essit y of s u bj e cti vit y a n d s u g g est m a ki n g us e of t h at b y dr a wi n g o n o n e’s 

i n n er e x p eri e n c e i n or d er t o b ett er u n d erst a n d t h e su bj e ct u n d er st u d y ( Dr a p e a u, 2 0 0 2; 

M erri a m & Gr e ni er, 2 0 1 9) . H o w e v er, w hil e it i s n e c ess ar y a n d h el pf ul f or t his r es e ar c h 

pr oj e ct, s u bj e cti vit y i n cl u d es c ert ai n ris k, s u c h as t h at d at a c a n b e s k e w e d, filt er e d or e v e n 

mi s c o nstr u e d a n d als o t h e  i m p a ct o n s u bs e q u e nt i nt er pr et ati o ns ( H e n ni n k et al., 2 0 1 0; 

P es h ki n, 1 9 8 8) .  

 

I n t his r es e ar c h st u d y s u bj e cti vit y is a d dr ess e d i n t h e f oll o wi n g w a ys:  

- Cr e ati o n of t h e i niti al m o d el a n d t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k is b as e d o n t h e 

lit er at ur e r e vi e w w hi c h d e cr e as es s u bj e cti vit y d uri n g t h at p h as e. 

- Ver b ati m tr a ns cri pti o n of i nt er vi e w d at a d e cr e as e s u bj e cti vit y d uri n g d at a c oll e cti o n 

p h as e  

- P arti ci p a nt c h e c ks d e cr e a s e s u bj e cti vit y d uri n g a n al ysi s a n d i nt er pr et ati o n p h as e.  

 

3. 6. 3.  Tr u st w o rt hi n ess 

E a c h r es e ar c h st u d y ai m s t o pr o d u c e hi g h q u alit y r es e ar c h r es ult s. T h e i nstr u m e nts us e d 

t o e v al u ate t h e q u alit y of r es e ar c h diff er b et w e e n q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e r es e ar c h 

a p pr o a c h es a n d is als o i nfl u e n c e d b y t h e r es e ar c h er p ar a di g m ( G h af o uri & Of o g hi, 2 0 1 6). 

I n q u a ntit ati v e r es e ar c h t h e q u alit y of t h e r es e ar c h is m ai nl y ass ess e d b y it s i nt er n al a n d 

e xt er n al v ali dit y, r eli a bilit y a n d o bj e cti vit y. T h es e crit eri a ar e n ot s uit a bl e t o e v al u at e 

q u alit ati v e r es e ar c h as t h at t y p e of r es e ar c h ai m s f or d e e p i nsi g ht a n d a c c e pts s u bj e cti v e a n d 

m ulti pl e r e aliti es ( C o n n ell y, 2 0 1 6; G h af o uri & Of o g hi, 2 0 1 6). T o a d dr ess q u alit y iss u es of 

q u alit ati v e r es e ar c h, Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5)  i ntr o d u c e d a s et of crit eri a f or 

tr ust w ort hi n ess i n q u alit ati v e r es e ar c h, n a m el y cr e di bilit y, tr a nsf er a bilit y, d e p e n d a bilit y a n d 

c o nfir m a bilit y.  

 

Cr e di bilit y d e als wit h t h e q u esti o n of h o w t h e r es e ar c h er k n o ws t h at r es e ar c h fi n di n gs 

ar e tr u e a n d a c c ur at e a n d c orr es p o n ds r o u g hl y wit h t h e c o n c e pt of i nt er n al v ali dit y i n 

q u a ntit ati v e r es e ar c h ( N o bl e & S mit h, 2 0 1 5). T h us, cr e di bilit y i n a res e ar c h pr oj e ct d e p e n ds 

of t h e ri c h n ess of d at a a n d d at a a n al ysi s a n d c a n b e e n h a n c e d usi n g tri a n g ul ati o n ( C o n n ell y, 
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2 0 1 6)  i nst e a d of r el yi n g o n s a m pl e si z e li k e i n q u a ntit ati v e r es e ar c h ( N o bl e & S mit h, 2 0 1 5). 

Cr e di bilit y i n t hi s st u d y is e ns ur e d t hr o u g h d at a tri a n g ul ati o n, i. e. b y usi n g m ulti pl e 

diff er e nt d at a s o ur c es a n d c oll e cti o n m et h o ds (lit er at ur e r e vi e w, i nt er vi e ws wit h c or p or at e 

p arti ci p a nts , cr oss c h e c k a n n u al r e p orts a n d ot h er d o c u m e nts, p arti ci p a nt c he c ks).  

 

T h e s e c o n d crit eri a t h at n e e d t o b e a d dr ess e d w h e n c o n d u cti n g  q u alit ati v e r e s e ar c h is 

t h e tr a nsf er a bilit y of fi n di n gs. T his c orr es p o n ds t o e xt er n al v ali dit y i n t h e q u a ntit ati v e 

r es e ar c h ar e a ( N o bl e & S mit h, 2 0 1 5) . Tr a nsf er a bilit y d e als wit h t h e d e m o nstr ati o n t h at t h e 

fi n di n gs ar e a p pli c a bl e t o ot h er c o nt e xt s u c h as si mil ar sit u ati o ns, p o p ul ati o ns a n d 

p h e n o m e n a. T his i s diffi c ult t o a c hi e v e i n m a n y q u alit ati v e r es e ar c h pr oj e cts as t h e y ar e 

f o c uss ed t o a s p e cifi c sit u ati o n . H o w e v er, it c a n b e e n h a n c e d b y pr o vi di n g t hi c k a n d 

d et ail e d d es cri pti o n of t h e c o nt e xt a n d p e o pl e st u di e d ( G h af o uri & Of o g hi, 2 0 1 6; Li n c ol n & 

G u b a, 1 9 8 5) . T hi c k d es cri pti o ns r ef er t o a m et h o d of d es cri bin g t h e p h e n o m e n a st u di e d i n 

s uffi ci e nt d et ail f or t h e r e a d er t o b e a bl e t o u n d erst a n d i n h o w f ar t h e fi n di n gs ar e 

tr a nsf er a bl e t o ot h er ti m e s, s etti n gs, sit u ati o ns, a n d p e o pl e ( Li n c ol n & G u b a, 1 9 8 5). I n 

or d er t o e n h a n c e tr a nsf er a bilit y of t h e fi n di n gs, t h e c o nt e xt of t h e r es e ar c h h as b e e n cl e arl y 

e x pl ai n e d i n C h a pt er 2 ( B a c k gr o u n d) a n d t h e N F Cs st u di e d, a n d t h e i n di vi d u als 

i nt er vi e w e d h a v e b e e n i ntr o d u c e d i n C h a pt er 5 ( R es ult s), s o t h at f ut ur e r es e ar c h ers ar e 

a w ar e of t h e c o nt e xt of t h e fi n di n gs of t his r es e ar c h.   

 

T h e t hir d p oi nt t h at Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5)  m e nti o n e d t o a d dr ess e d t o e n h a n c e 

tr ust w ort hi n ess of q u alit ati v e r es e ar c h is c o nf or m a bilit y, w hi c h r ef ers t o t h e l e v el of 

n e utr alit y i n t h e r es e ar c h st u d y’s fi n di n gs a n d c orr es p o n ds t o o bj e cti vit y i n q u a ntit ati v e 

r es e ar c h ( G h af o uri & Of o g hi, 2 0 1 6). T his i m pli es t h at t h e r es ult s of t h e r es e ar c h s h o ul d b e 

b as e d o n t h e r es p o ns e s of t h e p arti ci p a nts a n d n ot b e i nfl u e n c e d b y t h e r es e ar c h er’s bi as. As 

m e nti o n e d i n t h e pr e vi o u s s e cti o n o n s u bj e cti vit y of t h e r es e ar c h st u d y, v er b ati m 

tr a ns cri pti o n of t h e i nt er vi e w d at a a n d p arti ci p a nt c h e c ks of t h e i nt er vi e w fi n di n gs s e c ur e 

c o nf or m a bi lit y of t h e fi n di n gs. T h us, r es e ar c h er’s bi as is li mit e d o n e v er y st e p of t h e 

cr e ati o n of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d c o n c e pt u al fr a m e w or k.  
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T h e f o urt h a n d fi n al p oi nt m e nti o n e d b y Li n c ol n a n d G u b a ( 1 9 8 5)  is d e p e n d a bilit y, 

w hi c h c orr es p o n ds t o r eli a bilit y i n q u a ntit ati v e r es e ar c h ( G h af o uri & Of o g hi, 2 0 1 6). T his 

crit eri o n r ef ers t o t h e e xt e nt t h at t h e st u d y is r e pli c a bl e b y ot h er r es e ar c h er s wit h c o nsist e nt 

fi n di n gs ( C o n n ell y, 2 0 1 6). D e p e n d a bilit y i n t his r es e ar c h st u d y is a d dr ess e d b y t h e 

tr a ns p ar e nt a n d s yst e m ati c pr o c ess of t h e stu d y. St arti n g fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w a n d t h e 

cr e ati o n of d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns t o t h e pr o c ess of d at a c oll e cti o ns a n d a n al ysi s as 

w ell as t h e i nt er pr et ati o ns of t h e d at a a n d t h e p arti ci p a nt c h e c ks.  

 

O v er all, w hil e tr ust w ort hi n ess o n t h e r es e ar c h er’s si d e is s e c ur e d t hr o u g h t h e a b o v e 

m e nti o n e d m e as ur es, n ot a bl y,  t h e r es e ar c h st u d y will i n e vit a bl y b e aff e ct e d b y t h e p ers o n al 

c h ar a ct eristi cs a n d pr of es si o n al c o d e of c o n d u ct of t h e p arti ci p a nts , w hi c h i n cl u d es t h eir 

willi n g n ess a n d a bilit y (i n t er ms of t h e p oss essi o n a n d p er missi o n) t o s h ar e t h e i nf or m ati o n. 

F urt h er m or e, it s h o ul d b e n ot e d t h at t h e r es e ar c h er’s pr of essi o n mi g ht i nfl u e n c e 

p arti ci p a nts . T h e r es e ar c h er h as b e e n e m pl o y e d i n t h e c or p or at e b a n ki n g s e ct or, i. e. 

pr o vi di n g c or p or at e fi n a n c e pr o d u cts t o G er m a n N F Cs  f or ar o u n d t w o d e c a d es. Gi v e n t h at 

t h e c or p or at es ar e cli e nts of t h e b a n k t h at t h e r es e ar c h er w or ks f or, t h e y mi g ht h a v e t h at i n 

mi n d w h e n a ns w eri n g t h e q u esti o ns. F or e x a m p l e, t h e y mi g ht w a nt t o a p p e ar v er y 

c o ns er v ati v e i n t h eir h e d gi n g p oli ci es i n or d er t o gi v e t h e i m pr essi o n of a n o ris k p oli c y, 

w hi c h i n t ur n c a n b e b e n efi ci al f or cr e dit pri c es. H o w e v er, b ei n g a w ar e of t hi s, t h e 

r es e ar c h er s h o ul d t a k e t h at i nt o c o nsi d er atio n i n t h e a n al ysi s of t h e d at a a n d a v oi d q u esti o ns 

t h at c o ul d b e r e g ar d e d b y c or p or at e p arti ci p a nts as i nfl u e n ci n g t h e r el ati o ns hi p wit h t h e 

r es e ar c h er’s b a n k. I n a d diti o n, t h e us a g e of diff er e nt d at a c oll e cti o n s o ur c es s h o ul d h el p 

f urt h er mi ni mi zi n g t h at p oi nt.  

 

3. 7.  C h a pt e r c o n cl u si o n  

T his c h a pt er h as pr es e nt e d t h e o v er all m et h o d ol o g y a n d m et h o ds a p pli e d i n t his 

r es e ar c h st u d y. T h e p hil o s o p hi c al ass u m pti o n t h at i nfl u e n c es t hi s r es e ar c h st u d y is t h e 

criti c al r e ali st’s vi e w of a w orl d, w hi c h i n cl u d es a c o m mit m e nt t o r e ali st o nt ol o g y, i. e. t h e 

e xist e n c e of c a us al m e c h a nis m s w h os e i nt er a cti o n s g e n er at e t h e e v e nts a n d o c c urr e n c es of 

t h e w orl d, a n d a n e pist e m ol o g y t h at a c c e pts, wit h i nt er pr eti vis m, t h at o ur k n o wl e d g e is 
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al w a ys s o ci all y a n d hist ori c all y r el ati v e, b u t m ai nt ai ns a disti n cti o n b et w e e n t h e tr a nsiti v e, 

s u bj e ct -d e p e n d e nt as p e cts of k n o wl e d g e, a n d i ntr a nsiti v e d o m ai n of t h e o bj e cts of o ur 

k n o wl e d g e ( S y e d et al., 2 0 1 0). 

 

T h e lit er at ur e r e vi e w r e v e al e d t h at e xisti n g t h e ori es o n c or p or at e h e d gi n g a n d ris k 

m a n a g e m e nt d o n ot c o nsi d er r e g ul ati o n as a n i nfl u e n ci n g f a ct or. H o w e v er, t h os e t h e ori es 

w er e a bl e t o s u p p ort t h e pr e -c o n c e pt u alis ati o n of a n i m p a ct-a n al ysi s -m o d el . I n a d diti o n, a n 

e x c urs us i nt o str at e gi c m a n a g e m e nt lit er at ur e s u p p ort e d i n t h e cr e ati o n of a n i niti al 

c o n c e pt u al fr a m e w or k r el at e d t o t h e r e pl y of N F C s t o r e g ul at or y c h a n g es. S u bs e q u e ntl y, t h e 

g a ps r e v e al e d i n t h e lit er at ur e r e vi e w a n d t h e i niti al c o n c e pts d eri v e d  fr o m e xisti n g 

t h e or eti c al lit er at ur e c all f or i n d u cti v e a n d d e d u cti v e el e m e nts i n t h e m et h o d ol o gi c al 

a p pr o a c h. T his w as  c o m pli e d w it h t hr o u g h t h e a p pli c ati o n of d e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysi s 

m et h o d ol o g y.  

 

T h e o v er all r es e ar c h d esi g n utili s es q u alit ati v e d at a fr o m diff er e nt s o ur c es. 

Q u alit ati v e d at a is b est s uit e d t o a ns w er t h e e x pl or ati v e n at ur e of t h e r es e ar c h q u esti o ns 

( “ h o w ” a n d “ w h y ” q u esti o ns). B as e d o n p ur p os ef ul s a m pli n g wit h lit er al a n d t h e or eti c al 

r e pli c ati o n i n mi n d, t h e st u d y m a k es us e of s e mi-str u ct ur e d i nt er vi e ws wit h c or p or at e 

pr of essi o n al p arti ci p a nts  fl a n k e d b y d at a fr o m d o c u m e nts i n c o m bi n ati o n wit h t h e ar c hi v al 

r e c or ds. T h e c oll e ct e d d at a is a n al ys e d i n li n e wit h D Q A pr o c e d ur es usi n g t h e i niti al 

i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d i niti al c o n c e pt u a l fr a m e w or k as b asis f or c o di n g. 

 

T h e p ossi bl e li mit ati o ns of t h e st u d y ar e r el at e d t o t h e m et h o d ol o g y a n d t h e n at ur e of 

t h e t o pi c. T h e li mit ati o ns c a n b e attri b ut e d  t o t h e li mit e d g e n er ali z a bilit y of fi n di n gs a n d 

s h o ul d b e o v er c o m e or str o n gl y mi ni mi z e d t hr o u g h t h e us a g e of a n al yti c g e n er ali s ati o n a n d 

dr a wi n g c o n cl usi o ns o n c o n c e pt u al l e v el. F urt h er p ot e nti al li mit ati o n f or t his st u d y c o ul d b e 

i d e ntifi e d i n t er ms of r es e ar c h bi as. T his will b e a d dr ess e d t h o u g h t h e i n cr e as e d a w ar e n ess 

i n t h e a n al ysi s of fi ndi n gs a n d t h e us a g e of diff er e nt s o ur c es t o c o nfir m t h e s a m e fi n di n g s.   

 

Wit h vi e w t o t h e pr o gr es s m atri x of t h e r es e ar c h ( Ta bl e 1 2), it c a n b e s af el y i nf err e d 

t h at t h e p a p er f ur nis h es a m et h o d ol o gi c al fr a m e w or k w hi c h  is s uit a bl e f or t h e ai m a n d 
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o bj e cti v es of t his st u d y. T h e d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns w er e  est a bli s h e d as a r es ult of t h e 

lit er at ur e r e vi e w will s er v e as g ui d eli n es f or t h e e m piri c al r es e ar c h a n d r es ult i n a fi n al 

i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d c o n c e pt u al fr a m e w or k w hi c h s h o ul d e n a bl e f ut ur e r es e ar c h ers 

t o a n al ys e i m p a ct of e xt er n al a n d i nt er n al a cti o ns o n N F C s’ c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d 

N F C s ’ r es p o ns es. 
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T a bl e 1 3: R es e a r c h st u d y p r o g r essi o n m at ri x ( 2) 

R es e a r c h R es e a r c h R es e a r c h O bj e cti v es  D et ail e d R es e a r c h Q u esti o n s  M et h o d o -

A i m Q u esti o n s  l o g y 

T o e x pl or e 1. H o w d o 1. T o cr e at e a m o d el D 1: Is t h e ris k a v ersi o n of s h ar e h ol d ers’ a n d m a n a g ers’ a k e y S e mi 

a n d 

e v al u at e 

t h e i m p a ct 

E MI R a n d B as el 

III r e g ul ati o n s 

i m p a ct 

t h at h el p s a n al y si n g 

t h e i m p a ct of 

r e g ul at or y i niti ati v es 

d et er mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 2: Is t h e tr u st i n t h e c o u nt er p arti es a n d t h e d eri v ati v es m ar k et 

str u ct ur e d 

i nt er vi e ws 

s u p p ort e d 

of 

r e g ul at or y 

c or p or at e 

h e d gi n g 

o n c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es  

a k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

b y ar c hi v al 

r e c or d s 

i niti ati v es 

o n 

c or p or at e 

a cti viti es of 

N F Cs i n 

G er m a n y i n t h e 

D 3: Ar e c o st c o n si d er ati o n s a k e y d et er mi n a nt of t h e 

willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y 

of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

h e d gi n g 

a cti viti es 

of N F Cs 

c o nt e xt of ris k 

a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  

D 4: Ar e t h er e a n y ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e 

willi n g n ess of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d c a n b e 

c o n si d er e d k e y d et er mi n a nts ?  

a n d 

c or p or at e 

r es p o n s e i n 

D 5: Ar e s y st e ms a n d pr o c ess es i n r el ati o n t o c or p or at e h e d gi n g 

a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y of  N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

t h e c o nt e xt 

of ris k a n d 

D 6: Is t h e k n o w h o w a b o ut c or p or at e h e d gi n g a k e y d et er mi n a nt 

of t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d 

r et ur n s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

c o n si d er ati

o n s.  

D 7: Is t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et a k e y d et er mi n a nt 

of t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d 

 

 

 

s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el ?  

D 8:  Ar e t h er e ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e a bilit y t o 

h e d g e  a n d ar e c o n si d er e d k e y d et er mi n a nts ?  

 2. T o a n al y s e a n d 

e v al u at e t h e i m p a ct of 

D 9. W hi c h of t h e k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al y sis -

m o d el  ar e i m p a ct e d b y E MI R a n d w h at is t h e c o n s e q u e n c e f or 

S e mi 

str u ct ur e d 

E MI R a n d B as el III i n 

t h e c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o n si d er ati o n s. 

ris k a n d r et ur n s of N F Cs ? 

D 1 0. W hi c h of t h e k e y d et er mi n a nts ar e i m p a ct e d b y B as el III 

a n d w h at is t h e c o n s e q u e n c e f or ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o n s ?  

i nt er vi e ws 

ar c hi v al 

r e c or d s 

/ 

2. H o w d o 

N F Cs r es p o n s e 

3. T o a n al y s e a n d 

e v al u at e N F C’s 

D 1 1: W h at m e as ur es d o N F Cs t a k e t o m a n a g e t h e i m p a ct of 

E MI R a n d B as el III r e g ul ati o n s ?  

S e mi 

str u ct ur e d 

t o m a n a g e t h e 

r e g ul at or y 

i m p a ct i n t h e 

r es p o n s e i n t h e 

c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o n si d er ati o n s 

D 1 2: W h at is t h e c o n s e q u e n c e of t h e a b o v e -m e nti o n e d 

r es p o n s es f or ris k a n d r et ur n s of N F Cs ? 

i nt er vi e ws  

c o nt e xt of ris k 

a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  

4. T o c o n c e pt u ali s e 

N F Cs’ r es p o n s e t o 

r e g ul ati o n. 

D 1 3: C a n t h e r es p o n s e 

c o n c e pt u al fr a m e w or k 

l e v el of or g a nis ati o n al 

of N F Cs b e c o n c e pt u ali s e d b as e d o n t h e 

of C o o k et al. a n d c a n t h e t h e or y of t h e 

r es p o n s e t o r e g ul ati o n b e a p pli e d ?   
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4.  R E S U L T S 

4. 1.  C h a pt e r I nt r o d u cti o n 

T his c h a pt er pr es e nts t h e st u d y r es ult s as i nt er pr et e d b y t h e r es e ar c h er. Usi n g a 

d e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysi s a p pr o a c h, pri ori c o d es w er e cr e at e d b as e d o n t h e i niti al 

i m p a ct- a n al ysi s- m o d el as d eri v e d i n t h e lit er at ur e r e vi e w c h a pt er, fr o m e xisti n g t h e or eti c al 

m o d els. T h e d at a c oll e ct e d w er e c o d e d i nt o t h es e c at e g ori es wit h t h e c o nti n u al c h e c k f or 

n e g ati v e c as es t h at c o ntr a di ct t h e i niti al i m p a ct- a n al ysi s- m o d el as w ell as t h e i niti al 

c o n c e pt u al fr a m e w or k. T his c h a pt er is di vi d e d i nt o f o ur s e cti o ns, n a m el y, t h e i ntr o d u cti o n 

t o t h e i nt er vi e w e d N F C s, t h e d et ail e d d es cri pti o ns of t h e i nt er vi e w fi n di n gs, t h e p arti ci p a nt 

c h e c ks as w ell as d es cri pti o n of c o ntr a di cti n g fi n di n gs. T h e r es ult s ar e pr es e nt e d al o n gsi d e 

t h e r es e ar c h q u esti o ns a n d r es e ar c h o bj e cti v es a n d i n cl u d e t h e a ns w ers t o t h e d et ail e d 

r es e ar c h q u esti o ns m e nti o n e d as a r es ult of t h e lit er at ur e r e vi e w.   

 

4. 2.  I nt r o d u cti o n t o t h e i nt e r vi e w e d N F Cs  

F o urt e e n p arti ci p a nts fr o m t w el v e c as e c o m p a ni es h a v e p arti ci p at e d i n t h e s e mi -

str u ct ur e d  i nt er vi e ws f or t hi s st u d y. T h e N F C s w er e i nt er vi e w e d s e p ar at el y, a n d e a c h 

i nt er vi e w l ast e d b et w e e n si xt y t o ni n et y mi n ut es. T h e p arti ci p a nts w er e as k e d f or a f a c e -t o-

f a c e i nt er vi e w b ut w ere pr o vi d e d wit h t h e p ossi bilit y t o o pt f or a t el e p h o n e i nt er vi e w 

pr o visi o ni n g f or a n y disr u pti v e ti m e or ot h er iss u e s. I nt er vi e ws wit h si x N F C s w er e 

c o n d u ct e d f a c e -t o-f a c e at t h e offi c es of t h e c as e c o m p a ni es w hil e si x N F Cs o pt e d f or 

t el e p h o n e i nt er vi e ws du e t o ti m e li mit ati o ns.  

 

T h e i nt er vi e w e d c o m p a ni es ar e h o m o g e n e o us o n s e v er al v ari a bl es, i. e., all N F C s 

l o c at e d i n G er m a n y a n d all of t h e m ar e h e d gi n g b y usi n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts i n 

t h e O T C m ar k et. F urt h er m or e, all N F C s h a v e a h e d gi n g p oli c y i n pl a c e a n d all p arti ci p a nts 

w or k i n t h e tr e as ur y d e p art m e nt a n d c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nt of t h e c or p or at es, a n d 

m ai nl y t h e gr o u p h e a d of t h e tr e as ur y d e p art m e nt or e m pl o y e es fr o m t h e tr e as ur y 

d e p art m e nt w er e i nt er vi e w e d. T his i s b e c a us e t h e tr e as ur y/ c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nt i s 

e n g a g e d wit h t h e h e d gi n g a cti viti es of t h e N F Cs. H o w e v er, t h e i nt er vi e w e d N F C s ar e 

h et er o g e n e o us i n t er ms of t h eir b usi n ess a cti viti es a n d i n d ustr y, t h eir si z e (r e v e n u es 
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g e n er at e d p er y e ar r a n g e b et w e e n E U R 5 0 0 m a n d E U R 5 0 b n), a n d t h e t y p e a n d n u m b er of 

d eri v ati v es us e d b y t h e m. Ta bl e 1 4 pr es e nts t h e k e y h et er o g e n e o us v ari a bl e s. 

 

T a bl e 1 4: K e y h et e r o g e n e o u s v a ri a bl es 

 O w n ers hi p  I n d ustr y R e v e n u es 
3p. a.  

T y p es of 
D eri v ati v es  

N u m b er of 
d eri v ati v es  

N F C 1  F a mil y/  A ut o m oti v e  C at e g or y 2  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 0 0 0 0  

F o u n d ati o n  
N F C 2  F a mil y/  E n gi n e eri n g  C at e g or y 1  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 2 0 0 0 0  

F o u n d ati o n  O pti o ns  
N F C 3  Pri v at e /  M a n uf a ct uri n g  C at e g or y 3  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 2 0 0 0  

List e d  O pti o ns  
N F C 4  Pri v at e /  Te c h n ol o g y  C at e g or y 4  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 1 0 0 0  

N ot li st e d  O pti o ns  
N F C 5  Pri v at e/  C h e mi c als  C at e g or y 2  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 1 5 0 0 0  

List e d  O pti o ns  
N F C 6  F a mil y/  H e alt h c ar e  C at e g or y 3  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 8 0 0  

F o u n d ati o n  
N F C 7  Pri v at e /  C o nstr u cti o n  C at e g or y 2  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 1 0 0 0 0  

List e d  O pti o ns  
N F C 8  Pri v at e /  Tr a v el C at e g or y 4  F or w ar ds  C a. 2 0 0 0  

N ot li st e d  M a n a g e m e nt  
N F C 9  Pri v at e /  Utilit y  C at e g or y 1  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 2 0 0 0 0  

List e d  O pti o ns  
N F C 1 0  Pri v at e /  I n d ustri al C at e g or y 3  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 0 0 0 0  

List e d  s u p pli er 
N F C 1 1  Pri v at e /  Tr a ns p ort  C at e g or y 1  F or w ar ds/ S w a ps/  C a. 2 5 0 0 0  

List e d  O pti o ns  
N F C 1 2  F a mil y  S p e ci alit y C at e g or y 4  F or w ar ds/ S w a ps  C a. 1 0 0 0  

o w n e d  C h e mi c als  

 

a)  N F C 1  

N F C 1 is a f a mil y o w n e d c o m p a n y, w hi c h is e n g a g e d i n t h e m a n uf a ct uri n g a n d s u p pl y of 

pr o d u cts m ai nl y f or t h e a ut o m oti v e i n d ustr y w orl d wi d e. N F C 1 o p er at es i n E ur o p e, t h e 

A m eri c as, Asi a -P a cifi c, a n d Afri c a a n d us es O T C d eri v ati v es o nl y f or h e d gi n g p ur p os es.  

 
 

3  T hr e e r e v e n u e c at e g ori es ar e diff er e nti at e d. C at e g or y 1: E U R 5 0 b n –  3 0 b n, C at e g or y 2: 
3 0 b n - E U R 1 0 b n –  E U R, C at e g or y 3: E U R 1 0 b n –  E U R 5 b n, C at e g or y 4: E U R  5 b n –  E U R 5 0 0 m  
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R e g ar di n g h e d gi n g, i n c o n n e ct i o n t o F X a n d i nt er est r at e ris k, t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y 

d efi n e d t h e c o m p a n y p oli c y, st ati n g t h at:  

C or e of o ur p oli c y is as f oll o ws: t h e c o m p a n y d o e s n ot t a k e a cti v el y a ris k p ositi o n 
b ut o nl y c o v ers t h e ris k r es ulti n g fr o m t h e o p er ati o n al a cti viti es. T h e h e d gi n g is 
v er y si m pl e a n d d o es n ot all o w t h e a cti v e m a n a g e m e nt of ti mi n g a n d h e d gi n g r ati os. 
T h e c o m p a n y h as a str o n g b eli ef t h at n o b o d y i n o ur c o m p a n y c a n f or es e e m ar k et 
d e v el o p m e nt. H e d gi n g i s n e c ess ar y f or ris k p ositi o ns t h at ar e a b o v e E U R 1 m a n d 
t h at ar e alr e a d y i n t h e E R P S yst e m, t h at m e a ns t h er e is alr e a d y a n i n v oi c e. T h os e 
p ositi o ns m ust b e h e d g e d wit h 1 0 0 % w hil e pl a n n e d p ositi o ns ar e h e d g e d wit h a 
gr a d u all y i n cr e asi n g q u ot a, d e p e n di n g o n w h e n t h e ris k p ositi o n will  o c c ur.   
 

N F C 1 us es m or e t h a n 1 0, 0 0 0 d eri v ati v es (f or w ar d s a n d s w a ps) p er y e ar wit h t h e 

us a g e of d eri v ati v es n e c e ss aril y li n k e d t o t h e e xist e n c e of a n o p er ati o n al u n d erl yi n g 

tr a ns a cti o ns or r el at e d i n v est m e nts a n d fi n a n ci n gs, w h er e b y, e x p e ct e d a n d n ot y et i n v oi c e d 

ris ks ar e c o v er e d wit h a c o nti n u o usl y d e cli ni n g h e d gi n g gr a d e. T h e c o m p a n y c o v ers a 

h e d gi n g h ori z o n of 2 4 m o nt hs. T h e h e d gi n g tr a ns a cti o ns ar e o nl y c o n cl u d e d wit h b a n ks 

wit h a pri m e cr e dit r ati n g a n d t h e y ar e s u bj e ct t o stri ct r e g ul ar c o ntr ols.  

  

F or t his st u d y, t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n ci n g of N F C 1 w as 

i nt er vi e w e d i n hi s offi c e at t h e pr e mi s es of N F C 1. H e is 4 2 y e ars ol d a n d h as b e e n wit h 

N F C 1 f or m or e t h a n 8 y e ars, a n d t h us is e x p eri e n c e d t h e i m pl e m e nt ati o n of b ot h E MI R a n d 

B as el III wit h N F C 1. As r e g ar ds p ert ai ni n g t o hi s r es p o nsi biliti es h e s ai d, “ as t h e H e a d of 

Gr o u p Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n ci n g, I a m r e s p o nsi bl e f or t h e a d e q u at e fi n a n ci n g, 

li q ui dit y pr o visi o n a n d ris k m a n a g e m e nt o p er ati o ns of t h e gr o u p. ” H e cit e d t h at t o f ulfil his 

r es p o nsi biliti es, h e h as a t e a m of 1 2 pr of essi o n als, of w hi c h t w o ar e r es p o nsi bl e f or d e ali n g 

d eri v ati v es fi n a n ci al i nstr u m e nts a n d f o ur f or b o o ki n g a n d r e p orti n g t h os e a n d ot h er 

tr a ns a cti o ns. F urt h er m or e, h e m e nti o n e d t h at t h os e e m pl o y e es h a v e e x p erie n c e i n t h at ar e a 

of b et w e e n 5 y a n d 1 0 y.  

 

R e g ar di n g t h e c o m p a n y’s fi n a n ci al h e alt h a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e as p er t h e l ast f ull 

fi n a n ci al y e ar, as t a bl e 1 5 b el o w s h o ws,  N F C 1 h as a h e alt h y fi n a n ci al str u ct ur e wit h a 

s o u n d e q uit y r ati o (s h ar e h ol d ers e q uit y/t ot al b al a n c e s h e et) of  3 6 % , a m o d er at e 

i n d e bt e d n ess as r e pr es e nt e d b y t h e n et l e v er a g e r ati o (t ot al d e bt –  c as h a n d c as h e q ui v al e nts 

/ E BI T D A)  of o nl y 0. 2 x a n d g o o d li q ui dit y sit u ati o n as e m p h asi z e d b y t h e c urr e nt r ati o  of 
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2. 1 x a n d t h e c as h r ati o of 0. 3 x. T h e c urr e nt r ati o is c al c ul at e d b as e d o n t h e f oll o wi n g 

f or m ul a: i n v e nt or y + r e c ei v a bl es + c as h a n d c as h e q ui v al e nts / a c cr u als + a c c o u nts p a y a bl es 

+ n ot es p a y a bl es). T h e c a s h r ati o is c al c ul at e d b as e d o n t h e f or m ul a: c as h a n d c as h 

e q ui v al e nts / a c cr u als + a c c o u nts p a y a bl es + n ot es p a y a bl es.  

 

O p er ati n g pr ofit a bilit y  ( E BI T/r e v e n u es) is s ati sf a ct or y b ut o n t h e l o w er e n d of t h e 

i n d ustr y a v er a g e as t h e c o m p a n y h as a r el ati v el y hi g h fi x c osts p ositi o n, b ut o v er all t h e 

fi n a n ci al p erf or m a n c e of t h e c o m p a n y w as p ositi v e wit h a r et ur n o n e q uit y of n e arl y 1 5 % 

a n d a r et ur n o n t ot al ass ets of 7. 4 %. T h e r et ur n  o n e q uit y is c al c ul at e d wit h t h e f or m ul a: n et 

i n c o m e / s h ar e h ol d ers e q uit y). T h e r et ur n o n ass et s is c al c ul at e d wit h t h e f or m ul a: o p er ati n g 

i n c o m e / t ot al ass ets. As o n e c a n s e e fr o m t h e t a bl e b el o w t h e fi n a n ci al s et u p of t h e 

c o m p a n y is r el ati v el y c o ns er v ati v e wit h a l o w i n d e bt e d n ess a n d hi g h li q ui dit y as w ell as 

e q uit y p ositi o n. I n li n e wit h t h at als o t h e h e d g e r ati o i s s et u p o n a c o ns er v ati v e w a y as 

N F C 1 h as a h e d g e r ati o of 1 0 0 % f or b ot h f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e ris k.   

 

T a bl e 1 5 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 1  

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o   3 6 %  
N et l e v er a g e  r ati o 0. 2 x  
C urr e nt r ati o  2. 1 x  
C as h r ati o  0. 3 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n  4, 9 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  1 4. 8 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  7. 4 %  

 

b)  N F C 2 

N F C 2 is a l e a di n g gl o b al e n gi n e eri n g a n d m a n uf a ct uri n g c o m p a n y t h at o p er at es i n m or e 

t h a n 6 0 c o u ntri es a n d m a n uf a ct ur es pr o d u cts f or v ari o us i n d ustri es. C orr es p o n di n gl y, t h eir 

b usi n ess o p er ati o ns ar e aff e ct e d b y fl u ct u ati o ns i n F X a n d i nt er est r at es. T h e a n n u al r e p ort 

of N F C 2 m e nti o ns t h eir ai m, w hi c h is t o r e d u c e t h os e fl u ct u ati o ns i n F X a n d i nt er est r at es 

t hr o u g h n at ur al h e d gi n g m a xi m all y p ossi bl e a n d us e d eri v ati v es f or h e d gi n g of r e m ai ni n g 

ris k. H e d gi n g i s c e ntr ali z e d a n d g ui d e d b y i nt er n al r e g ul ati o ns a n d g ui d eli n es. T h e 

g ui d eli n es st at e t h e f oll o wi n g wit h r e g ar ds t o t h e us a g e of d eri v ati v es: 
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Fi n a n ci al i nstr u m e nts s u c h as f or w ar d tr a ns a cti o ns a n d i nt er est s w a ps m a y o nl y b e 
us e d i n c o n n e cti o n wit h t h e o p er ati n g b usi n ess, fi n a n ci al i n v est m e nts, or fi n a n ci n g 
tr a ns a cti o ns; s p e c ul ati v e tr a ns a cti o ns ar e n ot all o w e d. H e d gi n g tr a ns a cti o ns ar e 
e nt er e d i nt o s ol el y vi a b a n ks w h os e cr e dit w ort hi n ess i s g o o d. T h eir cr e dit w ort hi n ess 
is c o nst a ntl y m o nit or e d, a n d c o u nt er p art y cr e dit li mits ar e d efi n e d a c c or di n gl y. 

 

T h e H e a d of Tr e as ur y a n d C o ntr olli n g of N F C 2 w as i nt er vi e w e d b y p h o n e. H e o pt e d 

f or a t el e p h o n e i nt er vi e w d u e t o ti mi n g i ss u es a n d c a m e i n e arl y t o w or k t o c o n d u ct t h e 

i nt er vi e w. H e is 4 0 y e ars ol d a n d wit h N F C 2 f or m or e 6. 5 y e ars, a n d t h us is e x p eri e n c e d i n 

t h e i m pl e m e nt ati o n of b ot h E MI R a n d B as el III wit h N F C 2. As t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y 

a n d C o ntr olli n g, h e o v ers e es t h e li q ui dit y pr o visi o n a n d ris k m a n a g e m e nt o p er ati o ns of t h e 

gr o u p, i n cl u di n g t h e h e d gi n g of i nt er est r at e a n d e x c h a n g e r at e ris k. T h e Tr e as ur y a n d 

C o ntr olli n g D e p art m e nt c o nsist s of 1 5 p e o pl e, of w hi c h t hr e e d e al wit h t h e F X a n d i nt er est 

r at e ris k, t o w hi c h t h e c o m p a n y is e x p os e d. N F C 2 us es m or e t h a n 2 0, 0 0 0 d eri v ati v es i n 

f or m of f or w ar ds, o pti o n s, a n d s w a ps us e d si n g ul arl y i n c o n n e cti o n wit h t h e o p er ati n g 

b usi n ess a n d n ot f or s p e c ul ati o n. It f urt h er m or e st at es i n its p oli c y t h at tr a ns a cti o ns ar e 

e nt er e d s ol el y wit h b a n ks wit h v er y g o o d cr e dit w ort hi n ess ( A r ati n g).   

 

Li k e  N F C 1 als o N F C 2 p oss ess es a h e alt h y fi n a n ci al str u ct ur e a n d li q ui dit y sit u ati o n as 

p er t h e a c c o u nti n g d at e of t h e l ast f ull fi n a n ci al y e ar, as t a bl e 1 6 s h o ws. E q ui t y r ati o st o o d 

v er y hi g h at 4 7 % a n d t h e n et i n d e bt e d n ess w as l o w wit h 0. 1 x. Als o,  t h e li q ui dit y sit u ati o n 

w as s o u n d as e m p h asi z e d b y t h e c urr e nt r ati o of 2. 0 x a n d t h e c as h r ati o of 0. 3 x. O p er ati n g 

pr ofit a bilit y w as  o n a g o o d a n d u p p er e n d  of t h e i n d ustr y a v er a g e  wit h 7 %. H o w e v er , R o E 

w as l o w er t h a n t h e a v er a g e of t h e l ast y e ars ( 1 0 % vs 1 5 %) d u e t o s o m e e x c e pti o n al 

e x p e ns es  a n d r et ur n o n t ot al ass ets st o o d at 7 .0 %. Als o,  N F C 2 h as a c o ns er v ati v e w a y of 

h e d gi n g ris k. T h e c o m p a n y h as a h e d g e r ati o of 1 0 0 % f or b ot h f or ei g n e x c h a n g e a n d 

i nt er est r at e ris k.   
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T a bl e 1 6: Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 2  

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r  V al u e  
E q uit y r ati o  4 7 %  
N et l e v er a g e r ati o  0. 1 x  
C urr e nt r ati o  2. 0 x  
C as h r ati o  0. 3 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T m ar gi n)  7, 0 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  1 0 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  7. 0 %  

 

 

c)  N F C 3 

N F C 3 is a list e d c o m p a n y t h at i s a cti v e i n t h e m a n uf a ct uri n g i n d ustr y a n d s er vi c es 

gl o b al cli e nt el e. Als o, N F C 3 us es fi n a n ci al d eri v ati v es o nl y f or h e d gi n g p ur p os es a n d d o es 

n ot all o w a n y s p e c ul ati o n t o g ai n pr ofits fr o m d eri v ati v es as st at e d i n t h eir h e d gi n g p oli c y.  

 

D uri n g t h e i nt er vi e w, t h e d eri v ati v es fi n a n ci al i nstr u m e nts i n N F C 3 w er e m ai nl y 

c o m pris e d of c urr e n c y f or w ar ds a n d i nt er est-r at e s w a ps. T h e c o m p a n y m e nti o n e d t h at 

h e d gi n g d e cisi o n is n ot c e ntr ali s e d, i. e. t h e l o c al e ntiti es c a n h e d g e t h e ms el v es o ut t hr o u g h 

t h e h e a d offi c e i n G er m a n y, w h o, i n t ur n h e d g es t h e ris k o ut vi a b a n ks. H o w e v er, diff er e nt 

t h a n m ost ot h er N F C s t h e h e d gi n g p oli c y is pr es cri bi n g t h e gr o u p e ntiti es t o h e d g e at l e ast 

7 5 % of e xisti n g e x p os ur e a n d n ot 1 0 0 %. Wit h r e g ar ds t o t h at, t h e Tr e as ur y M a n a g er s ai d 

t h e f oll o wi n g i n t h e i nt er vi e w:  

H e d gi n g p oli c y is s a yi n g t o all gr o u p e ntiti es t o l o o k o n t h eir pl a n ni n g f or 1 5 
m o nt hs a n d s u bs e q u e ntl y t h e y h a v e t o l o o k o n t h eir pl a n ni n g i n f or ei g n c urr e n c y 
a n d s u bs e q u e ntl y t h e y s h o ul d h e d g e at l e ast 7 5 %. S o, i n m y f or m er c o m p a n y f or 
e x a m pl e t h e P ol i c y w as diff er e nt, it w as n ot 7 5 % i n g e n er al b ut r at h er b as e d o n t h e 
t y p e of e x p os ur e. All t h e e x p os ur e is tr a ns a cti o n al e x p os ur e, b ut f or e x a m pl e 
b o o k e d e x p os ur e w as h e d g e d c o m pl et el y, a n d c o ntr a ct e d 9 5 % a n d t h e r est w hi c h is 
o nl y pl a n e d a n d h as n o bi n di n g iss u es l o w er, d e p e n di n g o n t h e c urr e n c y a n d t h e 
e n vir o n m e nt a n d t h e pr o g n osis of t h e b a n ks a n d s o o n. B ut h er e w e h a v e 
str ai g htf or w ar d 7 5 %. 

 

T h e tr e as ur y d e p art m e nt of N F C 3 d e als wit h t h e h e d gi n g a cti viti es, m a ki n g us e of 

m or e t h a n 2 0 0 0 d eri v ati v es p er y e ar a n d d e ali n g o nl y wit h b a n ks wit h a n i n v est m e nt gr a d e 

r ati n g. T h e m ai n h e d gi n g i nstr u m e nts us e d ar e f or ei g n c urr e n c y f or w ar ds.  
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T h e M a n a g er Tr e as ur y, t h e pri m ar y r es o ur c e f or a d dr essi n g E MI R iss u es at N F C 3, 

a n d h as b e e n i nt er vi e w e d at t h e pr e mi s es of N F C 3. T h e M a n a g er h as si x y e ars of 

e x p eri e n c e i n F X ris k a n d i nt er est r at e ris k m a n a g e m e nt. I n N F C 3, h e is r e s p o nsi bl e f or all 

E MI R a n d ot h er r e g ul at or y m att ers a n d t h e s yst e m wis e i m pl e m e nt ati o n of E MI R 

r e p orti n g. H e m e nti o n e d t h at, i n cl u di n g t h e h e a d of tr e as ur y, s e v e n pr of essi o n als w or k i n 

t h at d ep art m e nt of w hi c h t w o ar e r es p o nsi bl e f or t h e fr o nt offi c e si d e of tr a ns a cti o n wit h 

d eri v ati v es fi n a n ci al i nstr u m e nts, w hil e o n e att e n d s t o all r e g ul at or y m att ers a n d t h e 

v al u ati o n of tr a ns a cti o ns a n d a n ot h er t hr e e f or t h e b a c k- offi c e si d e of t h e tr a ns a cti o ns, i. e. 

b o o ki n g a n d c o nfir m ati o n of tr a d es. T h os e e m pl o y e es ar e v er y e x p eri e n c e d i n t h e F X a n d 

i nt er est r at e ris k m a n a g e m e nt wit h e x p eri e n c e of b et w e e n 5 y a n d 3 0 y, w hi c h is ess e nti al as 

r e g ar ds t h e h e d gi n g str at e g y f or m ul ati o n, w hil e t h e d ail y tr a di n g b usi n ess is m ai nl y d o n e 

vi a el e ctr o ni c pl atf or m. T o t h at e n d, t h e M a n a g er Tr e as ur y m e nti o n e d t h at ar o u n d 9 5 % of 

t h eir tr a d es ar e c o n d u ct e d t hr o u g h a n el e ctr o ni c tr a di n g s yst e m c o n n e ct e d t o t h eir tr e as ur y 

s yst e ms.  

 

Wit h vi e w t o t h e c o m p a n y’s fi n a n ci al h e alt h a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e as p er t h e l ast 

f ull fi n a n ci al y e ar, t a bl e 1 7 b el o w s h o ws t h at N F C 3 h as a st a bl e fi n a n ci al str u ct ur e. 

H o w e v er, c o m p ar e d t o t h e ot h er t w o N F C s, t h e fi n a n ci al str u ct ur e is l ess c o ns er v ati v e (i n 

t erms of l ess e q uit y a n d m or e d e bt). T h e e q uit y r ati o st o o d at s atisf a ct or y 2 5 % a n d n et 

i n d e bt ed n ess as r e pr es e nt e d b y t h e l e v er a g e r ati o at 2. 4 x, w hi c h is o n t h e hi g h er e n d of 

i n v est me nt gr a d e c o m p a ni es. Li q ui dit y sit u ati o n as e m p h asi z e d b y t h e c urr e nt r ati o of 1. 4 x 

a n d t h e c as h r ati o of 0. 2 x w as n ot as c o mf ort a bl e a s N F C 1 a n d N F C 2. O p er ati n g 

pr of it a bilit y is s o u n d wit h 7 % m ar gi n a n d o v er all r et ur ns w er e s ati sf a ct or y wit h a r et ur n o n 

e q uit y is 1 3 % a n d r et ur n o n t ot al ass ets of 4. 3 %. A s o n e c a n s e e fr o m Ta bl e 1 7, t h e 

fi n an ci al s et u p of t h e c o m p a n y is l ess c o ns er v ati v e c o m p ar e d t o t h e ot h er t w o N F C s. I n 

li n e wit h t h at als o t h e h e d g e r ati o is at 7 5 % f or f or ei g n e x c h a n g e ris k a n d 1 0 0 % f or i nt er est 

r at e ris k.   
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T a bl e 1 7 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 3 

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  2 5 %  
N et l e v er a g e r ati o 2. 4 x  
C urr e nt r ati o  1. 4 x  
C as h r ati o  0. 2 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 7, 0 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  1 3. 0 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  4. 3 %  

 

 

d)  N F C 4 

N F C 4 is a is U S b as e d t e c h n ol o g y c o m p a n y t h at pr o vi d es s ol uti o ns f or it s cli e nts 

w orl d wi d e wit h r e g ar ds t o t h e m a n a g e m e nt a n d effi ci e nt us e of n at ur al r es o ur c es. Diff er e nt 

fr o m m ost c o m p a ni es, t h e Tr e as ur y D e p art m e nt i s n ot l o c at e d o n t h e t o p of t h e or g a nis ati o n 

b ut i s j ust o n e of t h e e ntiti es i n t h e gr o u p. T h e d e p art m e nt c o m pris es of s e v e n e m pl o y e es 

a n d t h e r es p o nsi biliti es ar e di vi d e d r e gi o n- wis e, wit h t hr e e pr of essi o n als c o v eri n g t h e U S 

a n d f o ur c o v eri n g E ur o p e a n d r est of t h e w orl d. T h e p e o pl e w or ki n g i n t h e d e p art m e nt h a v e 

m or e t h a n 5 y e ars of d o m ai n e x p eri e n c e i n t ot al a n d ar e g ui d e d b y a h e d gi n g p oli c y s et u p 

b y t h e p ar e nt c o m p a n y i n t h e U S. I n c o nt e xt of t h e c urr e n c y a n d i nt er est r at e ris k h e d gi n g 

g ui d eli n es, t h e Gr o u p Tr e as ur er of N F C 4 s ai d:  

O ur p oli c y o n c urr e n c y a n d r at e h e d gi n g i s r el ati v el y si m pl e We us e diff er e nt 
h e d gi n g i nstr u m e nts a n d m ar k et o utl o o ks a n d ti mi n g str at e gi es wit h t h e ai m t o 
a c hi e v e t h e o pti m al h e d g e. We as C or p or at e Tr e as ur y a n al ys e a n d e v al u at e t h e ris ks 
a n d m ar k et c o n diti o ns c o nti n u all y t o e v al u at e t h e o pti m al e x p os ur e t o a c urr e n c y 
a n d t h e b est h e d gi n g p o s si bilit y f or t h at ris k.   
 

T h os e h e d gi n g str at e gi es ar e d e v el o p e d b y t h e Gl o b al Tr e as ur y D e p art m e nt i n t h e 

U S a n d i n cl u d e als o t h e c o nsi d er ati o n of m ar k et o utl o o k. I n t h eir g ui d eli n es, N F C 4 s ai d 

wit h r e g ar ds t o F X ris k: 

T h e t ot al m a n a g e d p ositi o ns f or e a c h c urr e n c y s h all n ot e x c e e d t h e n et e x p os ur e of 
t h at c urr e n c y o v er t h e pr e- d efi n e d p eri o d.  T h e us e of a n y d eri v ati v es tr a ns a cti o ns 
f or s p e c ul ati o n i s pr o hi bit e d. S p e cifi c all y, n o p ositi o ns c a n b e e nt er e d wit h o ut 
h a vi n g a c orr es p o n di n g e x p os ur e. 
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W hil e t h e c o m p a n y h as n o o utst a n di n g i nt er est r at e h e d gi n g, as t his is m a n a g e d b y 

t h e p ar e nt c o m p a n y, i n t er ms of F X d e als, t h e y m e nti o n e d t h at all F X tr a di n g i s d o n e vi a a n 

el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m. T h e H e a d of Tr e as ur y a n d M a n a g er of t h e Tr e a s ur y d e p art m e nt 

w er e i nt er vi e w e d as b ot h a ut h oriti es a d dr ess i ss u e s p ert ai ni n g t o E MI R i m pl e m e nt ati o n a n d 

b a n k tr a di n g. 

 

As t a bl e 1 8 b el o w s h o ws, N F C 4 fi n a n c e d 3 8. 5 % of its ass ets wit h e q uit y a n d n et 

l e v er a g e r ati o is at 2. 2 x, t h us, t h e fi n a n ci al sit u ati o n is st a bl e. Als o, t h e c o m p a n y’s li q ui dit y 

sit u ati o n as p er t h e a c c o u nti n g d at e of t h e l ast f ull fi n a n ci al y e ar is s ati sf a ct or y ( c urr e nt 

r ati o of 1. 5 x a n d c as h r ati o of 0. 2 x), w hil e l ess c o n s er v ati v e c o m p ar e d t o N F C 1 or N F C 2. 

O p er ati n g pr ofit a bilit y w as o n a g o o d a n d u p p er e n d of t h e i n d ustr y a v er a g e wit h 1 2 %. 

Als o, r et ur n o n e q uit y w a s at a g o o d l e v el of 1 9 % a n d r et ur n o n t ot al ass ets st o o d at 9. 0 %. 

W it h r e g ar ds t o t h e h e d gi n g str at e g y, t h e c o m p a n y h as a h e d g e r ati o of 1 0 0 % f or b ot h 

f orei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e ris k.   

 

 

T a bl e 1 8: Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 4 

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  3 8. 5 %  
N et l e v er a g e  r ati o 2 .2 x  
C urr e nt r ati o  1 .5 x  
C as h r ati o  0. 2 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n ) 1 2, 0 %  
R o E  ( R et ur n o n E q uit y) 1 9 %  
R o A  ( R et ur n o n Ass ets) 9 . 0 % 

 

 

e)  N F C 5 

N F C 5 is a l e a di n g c h e mi c als c o m p a n y t h at o p er at es w orl d wi d e i n m or e t h a n 3 0 

c o u ntri es a n d m a n uf a ct ur es pr o d u cts f or v ari o us i n d ustri es. Gi v e n t h eir w orl d wi d e 

a cti viti es, N F C 5 is e x p os e d t o o p p ort u niti es a n d ris ks r es ulti n g fr o m F X c h a n g e. Wit h 

r e g ar ds t o t h e fi n a n ci n g, t h e c o m p a n y us es s e v er al fi n a n ci al i nstr u m e nts wit h fi x e d a n d 
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v ari a bl e i nt er est r at es, w hi c h als o e x p os es t h e m t o o p p ort u niti es a n d ris ks r es ulti n g fr o m 

c h a n g es i n m ar k et i nt er est r at es.  

N F C 5 h as i nst at e d a h e d gi n g p oli c y t h at ai ms t o mi ni mis e a d v ers e eff e cts fr o m F X a n d 

i nt er est r at e c h a n g es. T h e c o m p a n y us es d eri v ati v e s fi n a n ci al i nstr u m e nts i n t h e f or m of 

f or w ar ds, s w a ps a n d h a v e pr o visi o n e d f or s e v er al o pti o ns f or t h e s a m e. T h e y h e d g e vi a 

b a n ks wit h a n i n v est m e nt gr a d e r ati n g.   

W hil e e xis ti n g e x p os ur e is h e d g e d t o 1 0 0 %, diff er e nt t o t h e m ost ot h er i nt er vi e w e d N F C s, 

N F C 5 us es a v al u e at ris k a p pr o a c h t o m a n a g e d pl a n n e d f or ei g n c urr e n c y e x p os ur e. T o t h at 

e n d, t h e s e ni or tr e as ur er of N F Cs 5 s ai d : 

We us e a v al u e at ris k a p pr o a c h t o m a n a g e o ur pl a n n e d F X e x p os ur es w hi c h aris es 
fr o m pl a n n e d r e c ei v a bl es a n d li a biliti es. We h a v e d efi n e d li mits w h er e w e f e el 
c o mf ort a bl e wit h pl a n n e d F X e x p os ur e. F or e x a m pl e, pl a n n e d F X e x p os ur es w er e 
n ot h e d g e d i n t h e l ast y e ar si n c e t h e y di d n ot e x c e e d t h e li mit d e fi n e d. T h e y ar e 
h e d g e d usi n g f or w ar d e x c h a n g e c o ntr a cts if t h e f or ei g n c urr e n c y ris k i n cr e as es t o or 
a b o v e t h e d efi n e d li mit.   

  

T h e s e ni or tr e as ur y m a n g er, w h o a d dr ess es  all t h e E MI R iss u es at N F C 5, w as 

i nt er vi e w e d b y p h o n e f or t hi s st u d y. H e o pt e d f or a t el e p h o n e i nt er vi e w d u e t o ti m e 

c o nstr ai nt s. H e is i n his l at e t hirti es a n d at t h e ti m e of t h e st u d y, h a d b e e n e m pl o y e d wit h 

N F C 5 f or m or e 3. 5 y e ars. H o w e v er, o wi n g t o hi s pri or m or e t h a n 1 2 y e ars of e x p eri e n c e i n 

tr e as ur y, h e di d n ot e x p eri e n c e t h e i m ple m e nt ati o n of b ot h E MI R a n d B as el III wit h N F C 5.  

H e m e nti o n e d t h at Tr e as ur y D e p art m e nt i n N F C 5 c o nsists of 1 2 pr of essi o n als, of w hi c h 

t w o d e al wit h t h e F X a n d i nt er est r at e ris k o n t h e fr o nt-e n d  o p er ati o ns a n d a n ot h er t w o o n 

t h e b a c k-offi c e s u p p ort f u n cti o ns. Wit h r e g ar ds t o t h e e x p eri e n c e of t h e e m pl o y e es h e s ai d, 

“ T h e e m pl o y e es h a v e e x p eri e n c e i n t h e F X a n d i nt er est r at e ris k m a n a g e m e nt s e ct or of 

b et w e e n 5 y a n d 2 0 y, ” h o w e v er, h e als o hi g hli g ht e d t h at r el e v a n c e of l o n g t er m e x p eri e n c e 

f or t h e d ail y b usi n ess i s li mit e d s a yi n g, “ M or e t h a n 9 0 % of t h e h e d gi n g tr a ns a cti o ns ar e 

d o n e t hr o u g h t h e el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m f or w hi c h it d o es n ot r e all y m att er if y o u h a v e 

5 y or 2 0 y e x p eri e n c e. ”  

 

As t a bl e 1 9  b el o w s h o ws, N F C 5  h as a s oli d fi n a n ci al str u ct ur e wit h a st a bl e e q uit y r ati o 

of 3 2 %  w hi c h is i n li n e wit h i n d ustr y a v er a g e. I n d e bt e d n ess as r e pr es e nt e d b y t h e l e v er a g e 

r ati o is r el ati v el y hi g h at 2.5 x . H o w e v er, t h e li q ui dit y sit u ati o n is s o u n d as e m p h asi z e d b y 
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t h e c urr e nt r ati o of 1 .8 x a n d t h e c as h r ati o of 0. 5 x. O p er ati n g pr ofit a bilit y is als o i n li n e 

wit h i n d ustr y a v er a g e wit h a n o p er ati n g m ar gi n of 7 %. O v er all , t h e fi n a n ci al p erf or m a n c e 

of t h e c o m p a n y w as p ositi v e wit h a r et ur n o n e q uit y of n e arl y 1 0 % a n d a r et ur n o n t ot al 

ass ets of n e arl y 6 %. I n  t er ms of t h e h e d g e t h e c o m p a n y h as a  c o ns er v ati v e a p pr o a c h 

h e d gi n g o ut 1 0 0 % of i nt er est r at e ris k a n d at l e ast 7 5 % of all f or ei g n e x c h a n g e ris k.    

 

T a bl e 1 9 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 5 

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  3 2 %  
N et l e v er a g e  r ati o 2 .5 x  
C urr e nt r ati o  1 .8 x  
C as h r ati o  0. 5 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 7 ,0 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  9. 8 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  5. 8 %  

 

f) N F C 6 

N F C 6 is a f a mil y/f o u n d ati o n o w n e d c o m p a n y a n d a cti v e gl o b all y i n t h e h e alt h c ar e 

i n d ustr y. T h e c o m p a n y o p er at es i n m or e t h a n 5 0 c o u ntri es i n E ur o p e, t h e A m eri c as, Asi a-

P a cifi c, a n d Afri c a a n d fi n a n c es t h os e o p er ati o ns a m o n gst ot h er wit h fi n a n ci n g wit h a 

v ari a bl e i nt er est r at e. T h us, N F C 6 is e x p os e d t o F X ris k a n d t o i nt er est r at e ris k a n d us es 

d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts f or h e d gi n g t h os e ris ks. Wit h r e g ar ds t o t h eir h e d gi n g 

str at e g y t h e Gr o u p Tr e as ur er s ai d: 

F or F X tr a d es, w e p urs u e a r ul es- b as e d str at e g y t h at i s c all e d l a y er e d h e d gi n g. T his 
str at e g y all o ws us, t h at w e a c hi e v e c o v er a g e of a v er a g e pri c es f or t h e p eri o d of o ur 
h e d gi n g h ori z o n, w hi c h i s i n o ur c as e 1 2 m o nt hs. T his r e d u c es t h e eff e cts of 
c urr e n c y tr a nsl ati o n o n t h e P & L. Wit h r e g ar ds t o i nt er est r at es, w e us e p a y er s w a ps 
at ti m es f or v ari a bl e r at e fi n a n ci n g t o r e d u c e i nt er est r at e ris k, b ut t his i s c urr e ntl y 
n ot n e c ess ar y.   

 

N F C 6 m a d e ar o u n d 1, 8 0 0 d eri v ati v es tr a ns a cti o ns i n 2 0 1 7 wit h t h e us a g e of 

d eri v ati v es b ei n g n e c ess aril y li n k e d t o t h e e xist e n c e of a n o p er ati o n al u n d erl yi n g 

tr a ns a cti o ns or r el at e d i n v est m e nts a n d fi n a n ci n gs. T h e h e d gi n g tr a ns a cti o n s ar e o nl y 

c o n cl u d e d wit h b a n ks wit h a pri m e cr e dit r ati n g of t h e l e ast B B B a n d ar e s u bj e ct t o stri ct 

i nt er n al c o ntr ols.  
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T h e c o m p a n y h as i nst at e d a h e d gi n g p oli c y t h at r e g ul at es t h e tr a di n g a n d m a n a g e m e nt of 

d eri v ati v es fi n a n ci al i nstr u m e nts. T h e Gr o u p Tr e as ur er of N F C 6 m e nti o n e d t h at t h e p oli c y 

is v er y stri ct a n d r e q uir es h e d gi n g b o o k e d ris k wit h 1 0 0 % a n d d o es n ot all o w t h e us a g e of 

a n y m ar k et f or e c asti n g or o w n o pi ni o n wit h r e g ar ds t o t h e d e v el o p m e nt of F X a n d i nt er est 

r at e m ar k ets. Wit h r e g ar d s t o pl a n n e d F X e x p os ur e h e s ai d, “ We h e d g e 6 0 % f or 1 2 m o nt hs 

a n d w h e n t h e i n v oi c e c o m es or is s e nt, d e p e n di n g o n w h et h er it is a s al es or p ur c h as e, 

s u bs e q u e ntl y t h e r e m ai ni n g 4 0 % ar e h e d g e d. ”    

 

T h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y of N F C 6 w as i nt er vi e w e d b y p h o n e. H e h as m or e t h a n 2 0 

y e ars of w or k e x p eri e n c e a n d h as als o e x p eri e n c e d t h e i m pl e m e nt ati o n of b ot h E MI R a n d 

B as el III wit h N F C 6. As t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y, h e is r es p o nsi bl e f or t h e a d e q u at e 

fi n a n ci n g, li q ui dit y pr o visi o n, a n d ris k m a n a g e m e nt o p er ati o ns of t h e gr o u p.  

 

H e m e nti o n e d t h a t o v er all,  1 2 pr of essi o n als w or k i n t h e tr e as ur y d e p art m e nt of w hi c h 

si x p e o pl e ar e e n g a g e d wit h t h e ris k m a n a g e m e nt s e cti o n. T h e m aj orit y ar e p art ti m e 

w or k ers, w h er ei n, t hr e e st aff ers ar e d e p ut e d i n t h e fr o nt offi c e, i. e. r es p o nsi bl e f or t h e 

tr a di n g wit h t h e b a n ks a n d f o ur ar e all o c at e d r es p o nsi biliti es p ert ai ni n g t o b o o ki n g a n d 

r e p orti n g t h os e a n d ot h er tr a ns a cti o ns, w hil e t h e r e m ai ni n g e m pl o y e es ar e i n t h e c as h 

m a n a g e m e nt s e cti o n of t h e tr e as ur y d e p art m e nt a n d i n t h e s u bsi di ar y fi n a n ci n g s e cti o n. 

T h os e e m pl o y e es h a v e e x p eri e n c e i n t h e ris k m a n a g e m e nt ar e a of b et w e e n 2 y a n d 2 0 y.  

I n t er ms of s yst e ms, t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y m e nti o n e d t h at h e d gi n g i n fr o nt offi c e 

is d o n e c o m pl et el y t hr o u g h a n el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m a n d s u bs e q u e ntl y a d mi nist er e d 

a n d  e v al u at e d i n t h e c o m p a n y’s tr e as ur y s yst e m. I n c o ntr ast t o ot h er c o m p a ni es, h e 

m e nti o n e d a l a c k of a ut o m ati c li n k a g e b et w e e n t h e el e ctr o ni c pl atf or m a n d t h e c o m p a n y’s 

tr e as ur y s yst e ms a n d cit e d t h e us e of m a n u al d at a tr a nsf er m e c h a nis m s. 

 

Ta bl e 2 0 s h o ws t h at l i k e t h e ot h er f a mil y o w n e d c o m p a ni es, N F C 6  p oss ess es a str o n g 

e q uit y r ati o of 4 5 %. I n d e bt e d n ess i s r el ati v el y hi g h li k e N F C 5 at 2. 5 x. H o w e v er,  t h e 

li q ui dit y sit u ati o n as p er t h e a c c o u nti n g d at e w as str o n g as t h e hi g h  c urr e nt r ati o of 3. 0 x 

s h o ws b ut wit h r el ati v el y a v er a g e l e v el of c as h at h a n d as t h e c as h r ati o of 0. 3 x i n di c at es.  

O p er ati n g pr ofit a bilit y w as o n a n a v er a g e l e v el of t h e i n d ustr y wit h 6. 5 %. Als o , r et ur n o n 
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e q uit y  w as o n a s oli d l e v el of 1 2 %. T h e o v er all r et ur n o n ass ets w as o n t h e l o w er e n d of t h e 

i n d ustr y gi v e n t h at i n c o m e w as b ur d e n e d wit h hi g h n e g ati v e fi n a n ci al r es ult a n d hi g h t a x 

p a y m e nts.  

N F C 6  h as a c o ns er v ati v e w a y of h e d gi n g ris k. T h e c o m p a n y h as a h e d g e r ati o of 1 0 0 % f or  

e xisti n g e x p os ur e t o  b ot h f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e ris k.   

 

T a bl e 2 0 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 6  

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  4 5 %  
N et l e v er a g e  r ati o 2 .5 x  
C urr e nt r ati o  3 . 0 x 
C as h r ati o  0. 3 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 6 ,5 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  1 2 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  4 . 0 % 

 

g)  N F C 7 

N F C 7 is a list e d c o m p a n y t h at i s a cti v e i n t h e c o n str u cti o n i n d ustr y. T h e c o m p a n y 

us es d eri v ati v es o nl y f or h e d gi n g p ur p os es. T h eir h e d gi n g p oli c y ai m s t o a c hi e v e m a xi m u m 

h e d g e eff e cti v e n ess a n d disti n g ui s h es t h at d eri v ati v es ar e s ol el y us e d f or h e d gi n g p ur p os es 

a n d n ot s p e c ul ati n g. T h e c o m p a n y m e nti o n e d i niti all y usi n g n at ur al h e d gi n g a n d 

s u bs e q u e ntl y as r e g ar ds t h e h e d gi n g vi a d eri v ati v e s t o m ai nl y us e f or w ar ds a n d s w a ps. Li k e 

t h e ot h er i nt er vi e w e d N F Cs, t h e c o m p a n y h as i nst at e d a h e d gi n g p oli c y t h at l a y o ut t h e 

r ul es f or t h e us a g e of d eri v ati v e i nstr u m e nts. As r e g ar ds, w h at t h eir h e d gi n g p oli c y st at es o n 

F X a n d i nt er est r at e ris k, t h e Te a m L e a d er Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n c e s ai d (f or F X 

ris k): 

T o h e d g e a g ai nst F X ris k, w e us e d eri v ati v es m ai nl y i n t h e f or m of f or w ar d s. We 
g e n er all y h e d g e all e xisti n g F X ris k c e ntr all y o v er t h e p ar e nt c o m p a n y. T hr o u g h o ur 
p oli c y, t h e us a g e of d eri v ati v es a n d t h e s e gr e g ati o n of c o ntr ol a n d r es p o nsi biliti es i n 
all gr o u p c o m p a ni es ar e r ul e d. A n y f or m of s p e c ul ati o n is n ot all o w e d.   

 

T h e  r ul es ar e si mil ar f or i nt er est r at e ris k as h e e x pl ai n e d, i. e. als o cl e ar bi n di n g t o 

t h e u n d erl yi n g b usi n ess a n d r ul e s t h at d o n ot all o w a s p e c ul ati v e a p pr o a c h. W hil e t h e y 
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m ai nl y us e f or w ar ds a n d s w a ps, t h e p oli c y of N F C 7 all o ws als o t h e us a g e of ot h er o pti o ns. 

F urt h er m or e, wit h r e g ar d s t o t h e c o u nt er p arti es, it hi g hli g ht s t o o nl y e n g a g e i n tr a d es wit h 

b a n ks h a vi n g t o p cr e dit q u alit y.   

 

T h e Te a m L e a d er Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n c e a n d o n e ris k m a n a g e m e nt st aff of 

N F C 7 w er e i nt er vi e w e d i n t h e offi c e of t h e Te a m L e a d er - Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n c e 

at t h e pr e mi s es of N F C 7. T h e Te a m L e a d er - Tr e a s ur y a n d C or p or at e Fi n a n c e is 4 1 y e ars of 

a g e a n d h as b e e n e m pl o y e d wit h N F C 7 f or 8 y e ars, w hil e t h e ris k m a n a g e m e nt e m pl o y e e is 

3 9 y e ars ol d a n d e m pl o y e d wit h N F C 7 f or 6 y e ars wit h N F C 7. As s u c h, b ot h ar e 

e x p eri e n c e d i n t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d B as el III wit h N F C 7. T h e r e s p o nsi biliti es 

of t h e Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n c e d e p art m e nt i n cl u d e a d e q u at e fi n a n ci n g, li q ui dit y 

pr o visi o n, a n d ris k m a n a g e m e nt o p er ati o ns of t h e gr o u p. 

 

T h e tr e as ur y a n d c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nt of N F C 7 c o nt ai ns a t e a m of 1 2 

pr of essi o n als a n d is di vi d e d i n fr o nt offi c e, mi d dl e offi c e, a n d b a c k offi c e. Fi v e of t h os e 

t w el v e ar e e n g a g e d i n t h e c o m pl eti o n a n d b o o ki n g of d eri v ati v es tr a ns a cti o n s, t w o i n t h e 

fr o nt offi c e-s e cti o n, o n e i n t h e mi d dl e- offi c e s e cti o n a n d t w o i n t h e b a c k- offi c e s e cti o n.  

 

As t a bl e 2 1 b el o w s h o ws, N F C 7 h as a l ess c o ns er v ati v e fi n a n ci n g str u ct ur e t h a n 

m ost of t h e ot h er c o m p a ni es. T h e e q uit y p orti o n is r el ati v el y l o w wit h 1 7 % of ass et s b ei n g 

fi n a n c e d b y e q uit y. Als o, fi n a n ci al i n d e bt e d n ess s er v es as a k e y fi n a n ci n g i nstr u m e nts as 

t h e l ev er a g e r ati o s h o ws. T h a n ks t o t h e str o n g c as h p ositi o n, t h e n et l e v er a g e r ati o is still at 

a m o d er at e l e v el of 1. 9 x. W hil e t h e c urr e nt r ati o is o nl y at 1. 3 x, s h o wi n g t h at t h e li q ui dit y 

p ositi o n is n ot as c o mf ort a bl e as m ost of t h e N F C s t h at h a v e b e e n i nt er vi e w e d, t h e c as h 

r ati o is still hi g h, as a si g nifi c a nt p orti o n of s h ort t er m ass ets w as h el d i n t h e f or m of c as h 

a n d c as h e q ui v al e nts.  O p er ati n g pr ofit a bilit y w as o n a l o w l e v el wit h a n E BI T m ar gi n of 

o nl y 3. 2 % a n d a r et ur n o n ass ets of 5. 4 %. Gi v e n t h e l o w e q uit y r ati o a n d t h e l o w l e v el of 

t a x p a y m e nts i n t h e fis c al y e ar, r et ur n o n e q uit y st o o d at v er y g o o d 2 2 %.  
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N F C 7  h as a c o ns er v ati v e w a y of h e d gi n g ris k. T h e c o m p a n y h as a h e d g e r ati o of 

1 0 0 % f or e xisti n g e x p os ur e t o i nt er est r at e ris k a n d h e d g es o ut 7 5 % of all f or ei g n e x c h a n g e 

ris k.   

 

T a bl e 2 1: Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 7 

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  1 7 %  
N et l e v er a g e  r ati o 1. 9 x  
C urr e nt r ati o  1. 3 x  
C as h r ati o  0. 5 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 3 ,2 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  2 2 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  5 .4 %  

 

h)  N F C 8 

N F C 8 is t h e pr o vi d er of tr a v el m a n a g e m e nt s ol uti o ns f or it s cli e nts wit h w orl d wi d e 

o p er ati o ns. T h e c o m p a n y us es d eri v ati v es si n g ul arl y f or h e d gi n g of t h e u n d erl yi n g ris k a n d 

d o es n ot s p e c ul at e o n t h e d e v el o p m e nt of r at es. T h e c o m p a n y m ai nl y us es f or w ar d r at e 

a gr e e m e nts t o h e d g e t h e F X ris k, w hil e i n t h e c urr e nt i nt er est r at e e n vir o n m e nt, t h e y h a v e 

n ot h e d g e d i nt er est r at es. T h e c o m p a n y is t h e s u bsi di ar y of a l ar g e tr a v el c o m p a n y, a n d, as 

s u c h, is s u p p ort e d o n v ari o us h e d gi n g a cti viti es fr o m t h e p ar e nt c o m p a n y. 

 

T h e tr e as ur y d e p art m e nt d e als wit h t h e h e d gi n g of F X a n d i nt er est r at e ris k. T h e 

d e p art m e nt c o m pris es of si x pr of essi o n als, of w hi c h t w o w or k i n t h e fr o nt offi c e, w hil e f o ur 

d e al wit h t h e mi d dl e a n d b a c k- offi c e w or k. T h e c o m p a n y h as i nst at e d a h e d gi n g p oli c y t h at 

is g ui d e d a n d d e v el o p e d b y t h e p ar e nt c o m p a n y b ut a dj ust e d t o t h e b usi n ess m o d el of t h e 

c o m p a n y, i. e. tr a v el m a n a g e m e nt s ol uti o ns, w hi c h m ai nl y d e als wit h s h ort t er m ( b el o w o n e 

m o nt h) r e v ol vi n g ris k fr o m F X m o v e m e nts a n d i nt er est r at e ris k fr o m fi n a n ci n g a cti viti es. 

I n t his r e g ar d t h e H e a d of Tr e as ur y s ai d: 

T h er e is a n o v er all ris k o utli n e w hi c h h as b e e n cr e at e d f or t h e w h ol e gr o u p a n d t h at 
g ui d eli n e is s u bs e q u e ntl y als o a p pli c a bl e t o us. We h a v e i n g e n er al t o f oll o w t h at 
o utli n e b ut o ut of t h e s p e ci al n at ur e of o ur b usi n es s, w e h a v e a li g ht diff er e nt 
a p pr o a c h as t h e n or m al h e d gi n g t e a m of t h e gr o u p. T his i s d o n e t o r efl e ct o ur 
b usi n ess m o d el.  
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T h e H e a d of Tr e as ur y of N F C 8 w as i nt er vi e w e d o n t h e c o m p a n y pr e mi s es. H e h as b e e n 

wit h t h e c o m p a n y f or m or e t h a n 1 0 y e ars a n d h as i m pl e m e nt e d t h e E MI R c o m pli a nt 

pr o c e d ur es of  t h e c o m p a n y a n d is als o e x p eri e n c e d i n t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el III wit h 

t h e c o m p a n y. His t as k is t o l e a d a n d m a n a g e t h e ri s k m a n a g e m e nt, c as h m a n a g e m e nt, a n d 

li q ui dit y m a n a g e m e nt of t h e c o m p a n y. A s p e ci alit y of N F C 8 is t h at it i s c o n n e ct e d t o t h e 

s yst e ms a n d pr o c ess es of t h e p ar e nt c o m p a n y a n d t h us m ost of t h eir h e d gi n g i s d o n e vi a t h e 

p ar e nt c o m p a n y ( w h o c o ns oli d at es t h e h e d g es f or t h e w h ol e gr o u p) wit h b a n ks. 

C o ns e q u e ntl y, als o t h e E MI R r e p orti n g s yst e ms h a v e b e e n pri m aril y i m pl e m e nt e d b y t h e 

p ar e nt c o m p a n y, a n d t h e t as k of N F C 1 0 is s u bs e q u e ntl y m ai nl y c h e c ki n g a n d c o nfir mi n g 

t h e tr a d es w hil e t h e y ar e r e p ort e d t hr o u g h t h e p ar e nt. 

 

As t a bl e 2 2 b el o w s h o ws, N F C 8  m ai nl y fi n a n c es it s elf vi a p a y a bl es t o its cli e nts a n d 

l ess t hr o u g h fi n a n ci al d e bt t o b a n ks a n d e q uit y. T his s et u p i s c o n n e ct e d t o t h e b usi n ess 

m o d el of N F C 8, w h er e r e c ei v a bl es h a v e a g e n er al t ur n o v er of o nl y 2 1 d a ys a n d p a y a bl es of 

m or e t h a n 3 0 d a ys. C o ns e q u e ntl y, t h e e q uit y fi n a n ci n g p orti o n a n d t h e n et l e v er a g e ar e v er y 

l o w. H o w e v er, t he li q ui dit y sit u ati o n as p er t h e a c c o u nti n g d at e w as s ati sf a ct or y as t h e 

c urr e nt r ati o of 1 . 0 x s h o ws b ut wit h r el ati v el y l o w l e v el of c as h at h a n d a s t h e c as h r ati o of 

0. 1 x i n di c at es. O p er ati n g pr ofit a bilit y w as at a s oli d l e v el wit h 1 2 . 5 % E BI T m ar gi n . Also, 

r et ur n o n e q uit y w as o n a s oli d l e v el of 1 8 % . H o w e v er, gi v e n t h e hi g h v ol u m e of ass ets as 

p er a c c o u nti n g d at e r et ur n o n ass ets w as o n a l o w l e v el of 2. 1 %. N F C 8  h as a c o ns er v ati v e 

w a y of h e d gi n g ris k. T h e c o m p a n y h as a h e d g e r ati o of 1 0 0 % f or e xisti n g e x p os ur e t o b ot h 

f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e ris k.   

 

T a bl e 2 2 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 8  

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  6 . 8%  
N et l e v er a g e  r ati o 0 .1 x  
C urr e nt r ati o  1 .1 x  
C as h r ati o  0. 1 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 1 2. 5 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  1 8. 1 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  2 .1 %  
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i) N F C 9  

N F C 9 is a G er m a n utilit y gr o u p t h at is a cti v e i n E ur o p e, Asi a, a n d t h e U S wit h 

o p er ati o ns i n t h e e n er g y a n d e n vir o n m e nt al s e ct or s. T hr o u g h it s o p er ati o ns, N F C 9 h as b e e n 

e x p os e d t o F X a n d i nt er est r at e ris ks fr o m p ur c h asi n g a n d s elli n g pr o d u cts a n d ot h er 

tra ns a cti o n al a n d fi n a n ci n g a cti viti es. T h e c o m p a n y h as a h e d gi n g p oli c y i n pl a c e w hi c h 

g ui d es t o a c e ntr ali z e d a p pr o a c h t o ris k m a n a g e m e nt. N F C 9 is t h e p ar e nt c o m p a n y of t h e 

gr o u p a n d as s u c h o v ers e es s e v er al p erti n e nt f u n cti o ns, s u c h as t h e c urr e n c y ris k o f m ost 

s u bsi di ari es a n d a g gr e g at es t h e ris k t o a n et fi n a n ci al p ositi o n i n e a c h c urr e n c y. T his i s 

s u bs e q u e ntl y h e d g e d usi n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts m ai nl y c o nsisti n g of s w a ps a n d 

f or w ar ds. O pti o ns ar e s el d o m us e d b ut t h e y ar e all o w e d b y t h e h e d gi n g g ui d eli n es. T h e 

c o m p a n y h as s o p hi sti c at e d ris k m a n a g e m e nt o p er ati o ns i n pl a c e, f or e x a m pl e, t h e y ar e o n e 

of f e w t h at us e t h e v al u e at ris k m et h o d ( Va R) t o c al c ul at e i nt er est r at e r el at e d pri c e ris k of 

c a pit al i n v est m e nts a n d t h eir m a xi m al F X ris k.  

N F C 9 m a k es ar o u n d 2 0, 0 0 0 d eri v ati v es tr a ns a cti o ns p er y e ar wit h t h e us a g e of 

d eri v ati v es b ei n g n e c ess aril y li n k e d t o t h e e xist e n c e of o p er ati o n al b usi n ess tr a ns a cti o ns or 

r el at e d i n v est m e nts a n d fi n a n ci n gs. T h e h e d gi n g tr a ns a cti o ns ar e o nl y c o n cl u d e d wit h 

b a n ks  wit h a pri m e cr e dit r ati n g of t h e l e ast B B B a n d ar e s u bj e ct t o stri ct i nt er n al c o ntr ols. 

Li k e t h e ot h er N F Cs, b o o k e d F X e x p os ur e is t o b e h e d g e d wit h 1 0 0 % w hil e pl a n n e d F X 

e x p os ur e at N F C 9 is n ot h e d g e d at all i n c o ntr ast t o ot h er N F C s. I R ris k is c urr e nt l y h e d g e d 

usi n g i nt er est r at e s w a ps a n d cr oss c urr e n c y s w a ps. H o w e v er, t h e S e ni or M a n a g er 

i nt er vi e w e d m e nti o n e d t h at a pr oj e ct i s i n t h e pi p eli n e w hi c h will als o i n cl u d e a c ert ai n 

l e v el of pl a n n e d e x p os ur e i n t h e f ut ur e. 

 

N F C 9 e m pl o ys 3 8 p e o pl e i n t h e Tr e a s ur y a n d C or p or at e Fi n a n c e D e p art m e nt of 

w hi c h si x ar e w or ki n g i n t h e tr e as ur y’s fr o nt offi c e, i. e. m a ki n g t h e F X a n d I R tr a d es wit h 

b a n ks, w hil e 1 6 p e o pl e ar e w or ki n g i n t h e mi d dl e - a n d b a c k -offi c e. A S e ni or M a n a g er fr o m 

t h e Tr e as ur y D e p art m e nt w as i nt er vi e w e d f or t hi s st u d y. H e is r es p o nsi bl e f or F X a n d I R 

tr a di n g a n d h as b e e n w or ki n g wit h N F C 9 f or 1 2 y e ars, a n d t h us is als o e x p eri e n c e d t h e 

i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d B as el III wit h N F C 9.   
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As t a bl e 2 3  b el o w s h o ws, N F C 9 h as a s oli d fi n a n ci al str u ct ur e wit h a s ati sf a ct or y l e v el 

of e q uit y w hi c h a b o uts n e arl y 1 8 % of t ot al ass ets. N et i n d e bt e d n ess w as z er o gi v e n t h e hi g h 

l e v el of c as h at h a n d at a c c o u nti n g d at e. Als o,  t h e li q ui dit y sit u ati o n of t h e c o m p a n y is v er y 

str o n g, as e m p h asi z e d b y t h e c urr e nt r ati o of 2 .9 x a n d t h e c as h r ati o of 1 . 5 x. O p er ati n g 

pr ofit a bilit y is als o i n li n e wit h i n d ustr y a v er a g e wit h a n o p er ati n g m ar gi n of 1 1. 6 %. 

O v er all, t h e fi n a n ci al p erf or m a n c e of t h e c o m p a n y f or s h ar e h ol d ers w as s ati sf a ct or y wit h 

r et ur n o n e q uit y of 9. 2 %. T h e r et ur n o n t ot al ass et s w as o nl y at 2 %  gi v e n t h e hi g h n u m b er 

of t ot al ass ets . I n t er ms of t h e h e d g e t h e c o m p a n y h as a c o ns er v ati v e a p pr o a c h h e d gi n g o ut 

1 0 0 % of i nt er est r at e ris k a n d at l e ast 8 0 % of all f or ei g n e x c h a n g e ris k.    

 

T a bl e 2 3 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 9  

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  1 7. 8 %  
N et l e v er a g e  r ati o 0 .0 x  
C urr e nt r ati o  2 .9 x  
C as h r ati o  1 . 5 x 
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 1 1 ,6 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y) 9. 2 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  2 .0 %  

 

j) N F C 1 0  

N F C 1 0 is a s u p pli er of pr o d u cts f or i n d ustri al us es a n d is a cti v e i n v ari o us c o u ntri es. Gi v e n 

it s i nt er n ati o n al r e a c h wit h r e g ar ds t o b usi n ess a n d fi n a n ci n g a cti viti es, N F C 1 0 is e x p os e d 

t o c urr e n c y ris k a n d i nt er est r at e ris k. T o g ui d e t h e h e d gi n g of t h os e ris ks, t h e c o m p a n y h as 

i nst at e d r el e v a nt h e d gi n g g ui d eli n es. A c c or di n g t o t h eir p oli c y, t h e Gr o u p Tr e as ur er of 

N F C 1 0 s ai d :  

C urr e n c y a n d i nt er est r at e ris k ar e m a n a g e d c e ntr all y at t h e h e a d offi c e l e v el. O ur 
p oli c y t ells us t o h e d g e d usi n g pl ai n v a nill a i nstr u m e nts, m ai nl y c o nsisti n g of 
f or w ar ds a n d s w a ps. We tr y t o fi x o ur i nt er est r at e s at a l o w l e v el a n d as p art of o ur 
ris k m a n a g e m e nt s yst e m s, w e ar e c o nti n u all y m o nit ori n g c urr e n c y ris k,  m ar k et 
v al u es of f or ei g n c urr e n c y d eri v ati v es a n d d e v el o p m e nt i n f or ei g n e x c h a n g e 
m ar k ets . 

 

N F C 1 0 c o n cl u d es t o h e d g e wit h b a n ks wit h a pri m e cr e dit r ati n g of t h e l e ast B B B. 

T h e y m a k e ar o u n d 1 0, 0 0 0 d eri v ati v es -b as e d  tr a ns a cti o ns p er y e ar wit h t h e us a g e of 
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d eri v ati v es b ei n g n e c ess aril y li n k e d t o t h e e xist e n c e of o p er ati o n al b usi n ess tr a ns a cti o ns or 

r el at e d i n v est m e nts a n d fi n a n ci n gs. N F C 1 0 h e d g e s b o o k e d e x p os ur e wit h a h e d g e r ati o of 

1 0 0 % a n d pl a n n e d is b o o k e d gr a d u all y u p t o 7 5 % wit hi n a h e d gi n g h ori z o n of 1 8  m o nt hs . 

N F C 1 0 e m pl o ys ei g ht p e o pl e i n t h e Tr e as ur y d e p art m e nt of w hi c h t hr e e w or k i n t h e 

fr o nt offi c e a n d fi v e i n t h e b a c k-offi c e. T h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y w as i nt er vi e w e d f or 

t hi s st u d y, i n his offi c e at t h e pr e mi s es of N F C 1 0. H e is 4 5 y e ars ol d a n d h a s b e e n wit h 

N F C 1 0 f or m or e t h a n si x y e ars, a n d t h us is e x p eri e n c e d i n t h e i m pl e m e nt ati o n of b ot h 

E MI R a n d B as el III wit h N F C 1 0. As t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y a n d C or p or at e Fi n a n ci n g, 

h e is r es p o nsi bl e f or t h e a d e q u at e fi n a n ci n g, li q ui dit y pr o visi o n, a n d ris k m a n a g e m e nt 

o p er ati o ns of t h e gr o u p.  

 

R e g ar di n g  t h e c o m p a n y’s fi n a n ci al h e alt h a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e as p er t h e l ast f ull 

fi n a n ci al y e ar, t a bl e 2 4 b el o w s h o ws t h at N F C 1 0 h as a h e alt h y fi n a n ci al str u ct ur e wit h a n 

e q uit y r ati o of n e arl y 2 5 % a n d n et l e v er a g e of  1. 2 x.  T h e l i q ui dit y sit u ati o n, as e m p h asi z e d 

b y t h e c urr e nt r ati o of 2. 0 x a n d t h e c as h r ati o of 1. 2 x , w as v er y c o mf ort a bl e a n d s h o ws t h at 

t h e c as h p orti o n wit hi n t h e c urr e nt ass ets w as hi g h. O p er ati n g pr ofit a bilit y is s o u n d wit h 

9. 5 % m ar gi n a n d o v er all r et ur ns w er e str o n g wit h r et ur n o n ass ets of 1 0. 9 %. A d diti o n al 

e xtr a -or di n ar y i n c o m e t h at l e d t o a hi g h er n et i n c o m e l e d t o t h e str o n g r et ur n o n e q uit y of 

n e arl y 2 9 % . R e g ar di n g t h e h e d gi n g str at e g y, N F C 1 0 h as a c o ns er v ati v e str at e g y . T h e 

c o m p a n y is h e d gi n g  o ut 1 0 0 % of e xisti n g e x p os ur e t o f or ei g n e x c h a n g e ris k a n d 1 0 0 % f or 

i nt er est r at e ris k.   

 

T a bl e 2 4 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 1 0 

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  2 4. 8 %  
N et l e v er a g e r ati o 1. 2 x  
C urr e nt r ati o  2. 0 x  
C as h r ati o  1. 2 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 9, 5 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  2 8. 7 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  1 0. 9 %  
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k)  N F C 1 1  

N F C 1 1 is a l e a di n g gl o b al G er m a n tr a ns p ort c o m p a n y t h at is o p er ati n g i n m or e t h a n 

5 0 c o u ntri es. F or ei g n e x c h a n g e ris k f or N F C 1 1 ari s es fr o m i nt er n ati o n al r e v e n u e g e n er ati o n 

a n d p ur c h as es of m at eri als a n d s p ar e p arts. F urt h er m or e, N F C 1 1 is c e ntr ali zi n g t h e h e d g es 

of t h eir s u bs, t h e y e x pl ai n e d :  

All o ur gr o u p s u bsi di ari e s h a v e t o r e p ort t h ei r pl a n n e d c urr e n c y e x p os ur e o v er a 
ti m efr a m e of at l e ast 2 4 m o nt hs t o us a n d w e s u bs e q u e ntl y a g gr e g at e t h at at gr o u p 
l e v el t o a n et p ositi o n f or e a c h c urr e n c y. T h e g o al i s t h e l o o k f or n at ur al h e d gi n g 
p ossi biliti es. O v er all i n t h e l ast y e ar, w e h e d g e d ar o u n d 2 5 c urr e n ci es o ut of 6 2 
c urr e n ci es b e c a us e t h at e x p os ur e w as r el e v a nt f or us . 
 

Als o, N F C 1 1 ai m s t o fi n a n c e all of its fi n a n ci al li a biliti es at t h e fl o ati n g r at e of 

i nt er est a n d t h er ef or e m a k es us e of i nt er est r at e s w a ps t o d e al wit h b orr o wi n gs a n d l e as e 

li a biliti es at fi x e d r at es of i nt er est a n d cr oss-c urr e n c y s w a ps t o h e d g e li a biliti es i n f or ei g n 

c urr e n ci es.  

 

 N F C 1 1 h as i nst at e d a h e d gi n g p oli c y t h at h as b e e n a p pr o v e d b y t h e e x e c uti v e 

dir e ct ors a n d s er v es as t h e b asis a n d g ui d eli n e f or d eri v ati v es tr a ns a cti o ns. I n li n e wit h t h e 

p oli c y, t h e c o m p a n y us es d eri v ati v es fi n a n ci al i nstr u m e nts i n t h e f or m of f or w ar ds, s w a ps 

a n d o pti o ns a n d h e d g e d wit h b a n ks wit h a n i n v est m e nt gr a d e r ati n g of B B B - or b ett er. Wit h 

r e g ar ds t o t h e q u esti o n o n t h e h e d g e r ati o, th e y s ai d :  

We g e n er all y ai m t o h e d g e all or at l e ast a si g nifi c a nt p orti o n of t h e ris k t h at w e s e e. 
We h e d g e e x p os ur e gr a d u all y o v er a p eri o d of 2 4 m o nt hs, w hil e t h e h e d g e r ati o 
wit hi n t h e l ast 2 4 m o nt h of a c o ntr a ct w o ul d b e ar o u n d 9 0 %. We s o m eti m es h a v e 
l o n g t er m e xp os ur es w h er e w e i niti all y o nl y h e d g e 5 0 % w h e n t h e c o ntr a ct i s si g n e d 
a n d r e vi e w t h e l e v el a n d i n cr e as e it w h e n n e c ess ar y.  
 
 

T h e S e ni or Tr e as ur y M a n a g er, w h o h as b e e n wit h N F C 1 1 f or ei g ht y e ars, is 

e x p eri e n c e d i n t h e i ntr o d u cti o n of E MI R a n d B as el III. H e  w as i nt er vi e w e d at t h e offi c es of 

N F C 1 1; m or e o v er, t hi s 4 2 -y e ar -ol d  pr of essi o n al h as ar o u n d 1 5 y e ars of e x p eri e n c e i n t h e 

tr e as ur y s e cti o n d e ali n g wit h F X a n d i nt er est r at e iss u es. H e e x pl ai n e d t h at t h e Tr e as ur y 

D e p art m e nt i n N F C 1 1 c o nt ai ns t e n pr of essi o n als (i n cl u di n g c as h m a n a g e m e nt a n d 

s u bsi di ar y fi n a n ci n g), of w hi c h t w o d e al wit h t h e F X a n d i nt er est r at e ris k o n t h e fr o nt 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

1 3 2  
 

offi c e a n d t w o i n t h e mi d dl e offi c e si d e a n d a n ot h er t w o i n b a c k -offi c e. Wit h r e g ar ds t o t h e 

e x p eri e n c e of t h e e m pl o y e es h e s ai d, “I n cl u di n g t h e H e a d of Tr e as ur y, t h e e x p eri e n c e i n t h e 

F X a n d i nt er est r at e ris k m a n a g e m e nt s e ct or of t h at d e p art m e nt ar e b et w e e n 3 y a n d 3 0 y ”.  

 

Li k e  t h e ot h er N F Cs, als o N F C 1 1 h as a st a bl e fi n a n ci n g str u ct ur e of its o p er ati o ns 

a n d a str o n g fi n a n ci al p erf or m a n c e as p er t h e l ast f ull fi n a n ci al y e ar . As t a bl e 25  b el o w 

s h o ws , 2 5 % of ass ets  ar e fi n a n c e d b y e q uit y a n d fi n a n ci n g t hr o u g h e xt er n al d e bt w as l o w as 

t h e n et l e v er a g e r ati o of 0. 6 x s h o ws. T h e li q ui dit y sit u ati o n of N F C 1 1 as e m p h asi z e d b y 

t h e c urr ent r ati o of 1 .2 x a n d t h e c as h r ati o of 0 . 2 x w as l ess c o mf ort a bl e as m ost of t h e ot h er 

c o m p a ni es b ut still s h o ws t h at s h ort t er m fi n a n ci n gs ar e c o v er e d b y s h ort t er m ass ets.  

O p er ati n g pr ofit a bilit y is s o u n d wit h a n o p er ati n g m ar gi n of 8 .2 % a n d o v er all r et ur ns w er e 

g o o d  wit h r et ur n o n ass et s r ati o of 7 .8 %. A d diti o n all y,  a g o o d fi n a n ci al r es ult a n d m o d er at e 

t a x p a y m e nts r es ult e d i n a g o o d l e v el of n et i n c o m e a n d a r et ur n o n e q uit y of n e arl y 22. 5 %. 

Wit h vi e w t o t h e h e d gi n g str at e g y, N F C 1 0 is h e d gi n g o ut 1 0 0 % o f e xisti n g e x p os ur e t o 

f or ei g n e x c h a n g e ris k a n d 1 0 0 % f or i nt er est r at e ris k.   

 

T a bl e 2 5 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 11  

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  2 5 .1 %  
N et l e v er a g e  r ati o 0 .6 x  
C urr e nt r ati o  1 .2 x  
C as h r ati o  0 . 2 x 
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 8 ,2 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  2 2 .5 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  7 .8 %  

  

l) N F C 1 2 

N F C 1 2 is a f a mil y o w n e d c o m p a n y t h at i s a cti v e i n ni c h e m ar k ets of t h e s p e ci alt y 

c h e mi c als s e ct ors a n d o p er at es i n v ari o us c o u ntri e s, w orl d wi d e wit h m or e t h a n 5 0 

pr o d u cti o n sit es w orl d wi d e. C orr es p o n di n gl y, t h e c o m p a n y is s u bj e ct t o c urr e n c y ris k 

ass o ci at e d wit h its i nt er n ati o n al o p er ati o ns as w ell as t o i nt er est r at e ris k fr o m i nt er est 
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s e nsiti v e ass ets a n d li a biliti es. N F C 1 2 h e d g es t h os e ris k m ai nl y wit h d eri v ati v es fi n a n ci al 

i nstr u m e nts. As r e g ar ds t h eir h e d gi n g p oli c y, N F C 1 2 s ai d: 

We h a v e est a blis h e d p ol i ci es a n d pr o c e d ur es i n pl a c e t o ass ess ris ks r el at e d t o 
d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts a n d us e O T C d eri v ati v es o nl y h e d gi n g p ur p os es. 
T h at m e a ns t h at t h e u n d erl yi n g b usi n ess m ust b e t h er e. I n t h at o ur p oli ci es ar e v er y 
stri ct. We m ai nl y us e s w a ps f or r a t e ris k a n d f or w ar ds f or c urr e n c y ris k, w hi c h 
m ai nl y c o nsist s of U S D oll ar a n d J a p a n es e Ye n.  
 

N F C 1 2 m a d e ar o u n d 1, 0 0 0 d eri v ati v es tr a ns a cti o ns i n t h e y e ar 2 0 1 7 wit h t h e 

h e d gi n g tr a ns a cti o ns o nl y c o n cl u d e d wit h b a n ks t h at h a v e a n i n v est m e nt gr a d e r ati n g of  t h e 

l e ast B B B-. T h e H e a d of Tr e as ur y of N F C 1 2 w as i nt er vi e w e d f or t hi s st u d y, w h er ei n, h e 

m e nti o n e d t h at t h e p oli ci es a n d g ui d eli n es a b o ut d eri v ati v es us a g e ar e v er y stri ct a n d 

r e q uir e h e d gi n g b o o k e d ris k wit h 1 0 0 %. Wit h r e g ar ds t o pl a n n e d F X e x p os ur e, h e  s ai d, 

“ We h a v e a 1 2 -m o nt h  h ori z o n a n d h e d g e 7 5 % of t h e f or e c ast tr a ns a cti o ns of t h e first si x 

m o nt hs, 6 0 % of t h e s e c o n d si x m o nt hs, a n d 3 0 % of t h e l ast si x m o nt hs. ”  

 

I n t er ms of e x p eri e n c e, t h e H e a d of Tr e as ur y h as m or e t h a n 1 8 y e ars of w or k 

e x p eri e n c e a n d h as als o e x p eri e n c e d t h e i m pl e m e nt ati o n of b ot h E MI R a n d B as el III wit h 

N F C 1 2. As t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y, h e is r es p o nsi bl e f or t h e a d e q u at e fi n a n ci n g, 

li q ui dit y pr o visi o n, a n d ris k m a n a g e m e nt o p er ati o ns of t h e gr o u p. H e m e nti o n e d t h at 

o v er all ei g ht p e o pl e w or k i n t h e tr e as ur y d e p art m e nt of w hi c h fi v e ar e e n g a g e d wit h t h e 

ris k m a n a g e m e nt s e cti o n. T h os e e m pl o y e es h a v e e x p eri e n c e i n t h e ris k m a n a g e m e nt ar e a of 

b et w e e n 2 y a n d 1 5 y. I n t er ms of s yst e ms, t h e H e a d of Gr o u p Tr e as ur y m e nti o n e d t h at 

h e d gi n g  is d o n e c o m pl et el y t hr o u g h a n el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m. 

 

Ta bl e 2 6  s h o ws t h at N F C 1 2  p oss ess es a v er y str o n g e q uit y r ati o of 7 0 %. C o ns e q u e ntl y, 

in d e bt e d n ess i s l o w a n d e v e n n ot e xist e nt o n a n et b asis. Als o, t h e li q ui dit y sit u ati o n of t h e 

c o m p a n y  as p er t h e a c c o u nti n g d at e w as v er y c o mf ort a bl e as  t h e str o n g c urr e nt r ati o of 4 . 0 x 

s h o ws . T h e p orti o n of c a s h at h a n d as p er a c c o u nti n g d at e w as c o mf ort a bl e as w ell with a 

c as h r ati o of 1 .2 x.  N F C 1 2 o p er ati o ns g e n er at e d s oli d pr ofits f or t h e s h ar e h ol d ers. T h e 

O p er ati n g pr ofit a bilit y w as wit h n e arl y 1 5 % o n t h e u p p er r a n g e c o m p ar e d t o i n d ustr y 

a v er a g e a n d p erf or m a n c e i n t h e l ast y e ars w as st a bl e . Als o, r et ur n o n e q uit y w as o n a s oli d 
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l e v el of 11. 6 %  a n d r et ur n o n ass ets at a r ati o of 1 0. 7 % . N F C 1 2 h as a c o ns er v ati v e 

a p pr o a c h t o ris k fr o m i nt er est r at e v ol atilit y a n d f or ei g n e x c h a n g e v ol atilit y. T h e c o m p a n y 

h as a h e d g e r ati o of 1 0 0 % f or e xisti n g e x p os ur e t o b ot h f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e 

ris k.   

 

T a bl e 2 6 : Fi n a n ci al a n d p e rf o r m a n c e i n di c at o r s N F C 1 2 

Fi n a n ci al, li q ui dit y a n d p e rf o r m a n c e  i n di c at o r V al u e  
E q uit y r ati o  7 0 %  
N et l e v er a g e  r ati o 0. 0 x  
C urr e nt r ati o  4. 0 x  
C as h r ati o  1. 2 x  
O p er ati n g pr ofit m ar gi n ( E BI T  m ar gi n) 1 4 ,9 %  
R o E ( R et ur n o n E q uit y)  1 1. 6 %  
R o A ( R et ur n o n Ass ets)  1 0 .7 %  

 

m)  S u m m ar y 

F o urt e e n p arti ci p a nts t h at w or k i n t h e tr e as ur y or c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nts of 

t w el v e N F Cs w er e i nt er vi e w e d f or t hi s st u d y. T h e i nt er vi e w q u esti o ns h a v e b e e n s e nt t o t h e 

p arti ci p a nts vi a e m ail ar o u n d 3- 5 d a ys b ef or e t h e i nt er vi e w d at e. T his all o w e d t h e 

p arti ci p a nts t o g et t h e r e q uir e d i nt er n al a p pr o v als t o c o n d u ct t h e i nt er vi e w. T h e s e mi-

str u ct ur e d i nt er vi e ws l ast e d b et w e e n 6 0 a n d 9 0 mi n ut es. S e v e n p arti ci p a nts fr o m si x of t h e 

p a rti ci p ati n g N F Cs w er e i nt er vi e w e d f a c e-t o-f a c e i n t h eir offi c es at w or k a n d s e v e n 

p arti ci p a nts o pt e d t o b e i nt er vi e w e d b y t el e p h o n e d u e t o ti m e c o nstr ai nt s. W hil e t h e 

c h ar a ct eristi cs of t h e p arti ci p a nts ar e n ot r el e v a nt f or t his st u d y, t h e c h ar a ct eristi cs of t h e 

N F C c a n b e r el e v a nt. T h e N F C s w er e h o m o g e n e o us o n s e v er al v ari a bl es, t h e y w er e all 

l o c at e d i n G er m a n y a n d all of t h e m ar e h e d gi n g b y usi n g O T C d eri v ati v e fi n a n ci al 

i nstr u m e nts vi a t h eir c or e b a n ks. H o w e v er, t h e i nt er vi e w e d N F C s w er e h et er o g e n e o us i n 

t er ms of t h e a ct u al r e v e n u es g e n er at e d (r a n g e b et w e e n E U R 5 0 0 m a n d E U R 4 0 b n r e v e n u es 

p er y e ar), us e of di v ers e t y p e a n d n u m b er of d eri v ati v es a n d t h eir i n d ustr y d o m ai n.  

 

As hi g hli g ht e d i n t h e pr e vi o us s e cti o n, t h e s el e cti o n of t h e N F Cs w as p ur p os ef ul. 

I m p ort a n c e w as att a c h e d t o c h o os e N F C s of diff er e nt si z e a n d i n d ustr y t h at ar e h e d gi n g 

wit h s h ort-, m e di u m-, a n d l o n g-t er m d eri v ati v es. T h at all o ws s e ei n g if t h er e ar e i n d ustr y 
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a n d si z e -s p e cifi c diff er e n c es t h at c a n b e r el e v a nt f or t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el . Als o, t h e 

s el e cti o n h el ps t o d et e ct p ot e nti al i m p a ct diff er e n c es, i n s h ort, m e di u m - a n d l o n g -t er m 

d eri v ati v es. T h er ef or e, t h e r es ult s of t his st u d y ar e b as e d o n N F C s i n G er m a n y t h at us e 

O T C d eri v ati v es si n g ul arl y f or h e d gi n g p ur p os es a n d ar e  e x p os e d t o l o n g, m e di u m - a n d 

s h ort -t er m F X ris k a n d i nt er est r at e ris k.  

 

4. 3.  I nt e r vi e w Fi n di n gs 

T his s e cti o n d es cri b es t h e fi n di n gs of t h e i nt er vi e ws b as e d o n t h e r es e ar c h q u esti o ns 

a n d t h e st u d y o bj e cti v es ( s e e Ta bl e 2 7 ). F urt h er m or e, all d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns t h at 

r es ult e d fr o m t h e lit er at ur e r e vi e w ar e a ns w er e d i n t hi s s e cti o n. T o a ns w er t h e first r es e ar c h 

q u esti o n, a n i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  s h o ul d b e  cr e at e d t h at s h o ws h o w t h e i m p a ct of 

r e g ul at or y i niti ati v es o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es c a n b e a n al ys e d. O n t h at b asis, t h e first 

r es e ar c h q u esti o n, t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III, s h o ul d b e  a n al ys e d a n d e v al u at e d i n 

t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. T h us, t hi s s e cti o n st arts wit h t h e r es ults as 

r e g ar ds t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el  a n d s u bs e q u e ntl y g o es o v er t o t h e fi n di n gs p ert ai ni n g t o 

t h e t w o r es e ar c h q u esti o ns.  

 

T a bl e 2 7 : R es e a r c h Q u esti o n s a n d O bj e cti v es 

 

R es e a r c h Q u esti o n s  R es e a r c h O bj e cti v es  

1.  H o w d o E MI R a n d B as el III a)  T o cr e at e a m o d el t h at h el ps a n al ysi n g t h e 

r e g ul ati o ns i m p a ct c or p or at e i m p a ct of r e g ul at or y i niti ati v es o n c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es of N F C s i n h e d gi n g a cti viti es  

G er m a n y i n t h e c o nt e xt of ris k b)  T o a n al ys e a n d e v al u at e t h e i m p a ct of E MI R 

a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns ?  a n d B as el III i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n 
c o nsi d er ati o ns of N F Cs  

2.  H o w d o N F C s r es p o ns e i n c)  T o a n al ys e a n d e v al u at e N F C s r es p o ns e i n t h e 

t er ms of ali g n m e nt of i nt er n al c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns  

pr o c ess es a n d str at e g y t o d)  T o c o n c e pt u alis e N F C s’ r es p o ns e t o r e g ul ati o n  

m a n a g e t h e r e g ul at or y i m p a ct ?   
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4. 3. 1.  I m p a ct- a n al ysi s- m o d el 

T h e i niti al i m p a ct- a n al ysis- m o d el c o nsists of t h e el e m e nts t h at d et er mi n e a n N F C’s 

willi n g n ess a n d a bilit y t o  c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g (s e e fi g ur e 1 9 b el o w) as d eri v e d fr o m 

t h e liter at ur e r e vi e w. T hi s s e cti o n e x a mi n es w h et h er e a c h of t h os e el e m e nts is t h e k e y 

d et er mi n a nt f or t h e willi n g n ess or a bilit y of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g. T h os e si x 

el e m e nts (i. e., Ris k A v ersi o n, Tr ust, C osts, S yst e ms a n d Pr o c ess es, K n o w h o w a n d 

D eri v ati v es M ar k et) s er v e d as a pri ori d e d u cti v e c o d es, d uri n g t h e c o nstr u ct.  T his s e cti o n 

r e vi e ws, i n c as e, t h e i nt er vi e w d at a fit s i nt o t h es e i niti al c o d es a n d a ns w ers t h e first ei g ht 

d et ail e d q u esti o ns t h at r el at e t o t h e first r es e ar c h o bj e cti v e.  

 

Fi g u r e 1 9 : I niti al I m p a ct -a n al ysi s -m o d el  

 

a)  K e y D et er mi n a nt 1 - Ris k A v ersi o n  

T h e t h e ori es o n r ati o n al e s f or c or p or at es t o h e d g e, b e it fr o m t h e s h ar e h ol d er or 

m a n a g ers’ si d e, s u g g est t h at a n i m p ort a nt r e as o n f or h e d gi n g i s t h e eli mi n ati o n of v ol atilit y 

w hi c h bri n gs wit h it t h e ris k of l o w er c as h fl o ws a n d pr ofits a n d s u bs e q u e ntl y c a n l e a d t o 
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l o w er fir m v al u e. Ris k i n t hi s st u d y is r el at e d t o t h e pr o b a bilit y t h at a b usi n ess or fi n a n ci n g 

tr a ns a cti o n c a n r es ult i n hi g h er c osts or l o w er, a n d p ot e nti all y e v e n n e g ati v e , pr ofit s t h a n 

i niti all y a nti ci p at e d d u e t o n e g ati v e  d e v el o p m e nt of i nter est r at es a n d f or ei g n e x c h a n g es 

r at es. T h e hi g h er t h e v ol atilit y of t h e i nt er est r at es a n d f or ei g n e x c h a n g e  r at e i n a b usi n es 

a n d fi n a n ci n g tr a ns a cti o n, t h e hi g h er t h e ris k t h at it c a n t ur n n e g ati v e. H e d gi n g l e a ds t o 

eli mi n ati o n of v ol atilit y a n d s u bs e q u e ntl y c a n r e d u c e fi n a n ci al a n d t a x c osts , b ot h i n li n e 

wit h t h e g e n er al ai m of a c o m p a n y t o m a xi mi s e pr ofits a n d s u bs e q u e ntl y, fir m v al u e. T his 

is d o n e t hr o u g h us a g e of fi n a n ci al d eri v ati v es t o eli mi n at e v ol atilit y of pr ofit s a n d c as h 

fl o ws. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d ers’ a n d m a n a g ers’ ris k a v ersi o n ( eli mi n ati o n of 

v ol atilit y) m ar ks t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h us c o nstit ut es a k e y 

el e m e nt of t h e willi n g n es s t o h e d g e. S h ar e h ol d ers a n d m a n a g ers ar e ass u m e d t o b e ris k 

a v ers e, w hi c h is t h e b asis f or t h eir d e cisi o n t o h e d g e ris k e x p os ur e p artl y or f ull y. Wit hi n 

t h at fr a m e w or k, t h e h e d g e r ati o s h o ws t h e p orti o n of e x p e ct e d ris k t h at is h e d g e d t hr o u g h 

usi n g d eri v ati v es fi n a n ci al i nstr u m e nts. A hi g h l e v el of h e d g e r ati o s u c h as 1 0 0 % of 

e x p e ct e d ris k w o ul d i n di c at e a hi g h d e gr e e of ris k a v ersi o n w hil e a l o w er l e v el of h e d g e 

r ati o s u c h as 75 % w o ul d i n di c at e s o m e willi n g n ess t o t a k e ris k. T h us, d e p e n di n g o n t h e 

o w n ers hi p str u ct ur e of t h e N F C a n d m a n a g e m e nts’ i n c e nti v es t h er e mi g ht b e diff er e n c es 

b et w e e n c o m p a ni es wit h r e g ar ds t o t h e d e gr e e of ris k a v ersi o n, w hi c h s u bs e q u e ntl y w o ul d 

b e r efl e ct e d i n t h e c o m p a n y’s h e d gi n g p oli c y.  

 

Fr o m t h e i nt er vi e w fi n di n gs, a p p ar e ntl y, t h e m a n a g e m e nt a n d o w n ers' st a n c e t o w ar ds 

ris k is cl os el y ali g n e d a n d c o nstit ut es t h e f u n d a m e nt al r e as o n f or t h e N F C s t o h e d g e. All 

N F C s h a v e i nst at e d a h e d gi n g p oli c y a n d ai m t o h e d g e o ut fi n a n ci al ris k vi a n at ur al 

h e d gi n g or d eri v ati v es. T his alr e a d y p oi nt s t o a hi g h l e v el of a v ersi o n fr o m ris k st e m mi n g 

fr o m f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e m ar k ets a n d n ot t h e o p er ati n g b usi n ess. T h e ris k 

m a n a g e m e nt e m pl o y e es ar e as k e d t o h e d g e o ut all t h e e xisti n g a n d a si g nifi c a nt p art of t h e 

f or es e e a bl e f or ei g n e x c h a n g e a n d i nt er est r at e ris k. O v er all, all N F C s c o nfir m e d t h at ris k 

a v ersi o n of o w n ers a n d m a n a g e m e nt is a k e y d et er mi n a nt a n d p erti n e nt t o t h eir willi n g n ess 

t o h e d g e wit h d eri v ati v es.  
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T h e a n al ysi s of t h e i nt er vi e ws a n d t h e h e d gi n g p oli ci es of t h e t w el v e i nt er vi e w e d 

N F C s s u g g est f o ur crit eri a t h at c a n h el p i d e ntif yi n g a n d e v al u ati n g t h e d e gr e e of ris k 

a v ersi o n of t h e N F C s. T h es e crit eri a b asi c all y c o n si d er t h e w a y h o w t h e ris k is c al c ul at e d, 

h o w m u c h of t h e i d e ntifi e d ris k is h e d g e d a n d wit h w hi c h str at e g y a n d w h at t e n or.  T h es e 

f o ur crit eri a g ui d e t h e a n al ysi s p ert ai ni n g t o i d e ntif yi n g a c h a n g e i n t h e ris k a v ersi o n of t h e 

N F C s d u e t o t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R or B as el III. T h os e f o ur crit eri a ar e:  

- Ris k e v al u ati o n: T o w h at e xt e nt i s i n di vi d u al o pi ni o n/f or e c asti n g all o w e d w h e n 

e v al u ati n g F X a n d i nt er est r at e ris k e x p os ur e i n t h e u n d erl yi n g b usi n ess ?  

- H e d g e r ati o: T o w h at e xt e nt t h e e xisti n g a n d pl a n n e d ris k t o F X a n d t o i nt er est r at e 

c h a n g es m ust b e h e d g e d ? A hi g h h e d g e r ati o  is i n di c ati o n f or hi g h d e gr e e of ris k 

a v ersi o n.  

- Str at e g y: W hi c h i nstr u m e nts a n d str at e gi es (si m pl e or  c o m pl e x) ar e us e d f or 

h e d gi n g ?  

- Te n or: Ar e all or p arts of t h e t e n or of t h e ris k e x p os ur e c o v er e d ? T h e hi g h er t h e 

c o v er a g e of t h e ris k e x p o s ur e, t h e l o w er t h e d e gr e e of ris k a v ersi o n .   

 

Ta bl e 2 8  s u m m ari z es t h e a ns w ers of t h e N F C s wit h r e g ar ds t o t h e affili ati o n of ris k 

a v ersi o n of s h ar e h ol d ers a n d m a n a g e m e nt t o t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as p art of t h e 

willi n g n ess of N F C s t o h e d g e. T h e N F C s w er e as k e d as t o w h at t h e r ol e of ris k a v ersi o n i n 

t h eir h e d gi n g d e cisi o n is ; a n d w h y (if) it is a k e y d et er mi n a nt f or t h e willi n g n ess t o h e d g e; 

a n d h o w ris k -a v ers e ar e t h eir m a n a g e m e nt a n d s h ar e h ol d ers. T h e t a bl e als o s h o ws t h e 

a ns w ers  of t h e N F C s wit h r e g ar ds t o  t h e w a y of c al c ul ati o n of i nt er est r at e ris k a n d f or ei g n 

e x c h a n g e ris k . T h e q u esti o n h er e is, if t h e w a y of c al c ul ati o n all o ws t h e i n cl usi o n of o w n 

f or e c ast, as t h e m or e ris k a v ers e t h e N C F, t h e l ess i n cl usi o n of f or e c ast i n t h e h e d gi n g 

d e cisi o n. Als o,  t h e h e d g e r ati o of e xisti n g e x p os ur e, t h e i nstr u m e nts us e d a s w ell as t h e 

t e n or of t h e ris k h e d g e d ar e i n cl u d e d . B as e d o n t h e s e crit eri a t h e d e gr e e of ris k a v ersi o n of 

e a c h N F C c a n b e e v al u at e d. Als o,  a n y c h a n g es  t o ris k a v ersi o n d u e t o t h e i m p a ct of e xt er n al 

a n d i nt er n al a cti o n s u c h a s t h e i m pl e m e nt ati o n of r e g ul ati o n or c h a n g es t o t h e o w n ers hi p 

str u ct ur e c a n b e e v al u at e d o n t h e b asis of t h e  c h a n g es i n t h e v al u es n u m b er s of t h e s e 

crit eri a . F or e x a m pl e, w h e n t h e h e d g e r ati o w o ul d b e l o w er e d b e c a us e of  r e g ul at or y i m p a ct 

or o w n ers hi p/ m a n a g e m e nt c h a n g es , t h at w o ul d hi nt t o a d e cr e as e of ris k a v ersi o n.   
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T a bl e 2 8 : Affili ati o n of Ris k A v e rsi o n t o I m p a ct -a n al ysi s -m o d el  

C as e D et er mi n. Willi n g n ess W a y of H e d g e H e d gi n g T e n or of 
C o m p a n y  of I A M 

( Y es / N o) 
/ A bilit y 
/ Ot h er 

Ri s k 
e v al u ati o n  

r ati o i nstr u m e nt s ri s k h e d g e d 

N F C 1  Y  W  N o f or e c ast  1 0 0 %  F a n d S  F ull t e n or  

N F C 2  Y  W  N o f or e c ast  1 0 0 %  F, S, a n d O  F ull t e n or 

N F C 3  Y  W  F or e c ast 
c o nsi d er e d  

7 5 % F X  
1 0 0 % I R  

F, S, a n d O  F ull t e n or 

N F C 4  Y  W  Li mit e d 1 0 0 %  F, S, a n d O  F ull t e n or 
f or e c asti n g 

N F C 5  Y  W  Li mit e d 
f or e c asti n g 

7 5 % F X  
1 0 0 % I R  

F, S, a n d O  F ull t e n or 

N F C 6  Y  W  N o f or e c ast  1 0 0 %  F a n d S  F ull t e n or 

N F C 7  Y  W  Li mit e d 
f or e c asti n g 

7 5 % F X  
1 0 0 % I R  

F, S, a n d O  F ull t e n or 

N F C 8  Y  W  N o f or e c ast  1 0 0 %  F  F ull t e n or 

N F C 9  Y  W  F or e c ast 
c o nsi d er e d  

8 0 % F X  
1 0 0 % I R  

F, S, a n d O  F ull t e n or 

N F C 1 0  Y  W  N o f or e c ast  1 0 0 %  F a n d S  F ull t e n or 

N F C 1 1  Y  W  Li mit e d 1 0 0 %  F, S, a n d O  F ull t e n or 
f or e c asti n g 

N F C 1 2  Y  W  N o f or e c ast  1 0 0 %  F a n d S  F ull t e n or 

 

All i nt er vi e w e d N F C s c o nfir m e d t h at m a n a g e m e nt a n d o w n ers' st a n c e t o w ar ds ris k 

is s e e n as t h e m ost i m p ort a nt crit eri a f or t h eir willi n g n ess t o h e d g e a n d all N F C s st at e d t o 

c o nsi d er t h eir o w n ers’ a n d m a n a g e m e nts’ st a n c e t o w ar ds ris k t o b e v er y c o ns er v ati v e. 

H o w e v er, s o m e N F C s pr es e nt e d m or e s c o p e t o c o nsi d er o w n o pi ni o n a n d n ot e ntir el y 

h e d g e (i. e., al w a ys 1 0 0 %). W h e n t al ki n g a b o ut t h e i m p ort a n c e of o w n ers’ a n d 

m a n a g e m e nts’ ris k a v ersi o n f or t h eir willi n g n ess t o h e d g e vi a d eri v ati v es, N F C 1 s ai d 

“ M a n a g e m e nt a n d o w n er s' st a n c e t o w ar ds ris k, as t h e m a n a g e m e nt a cts o n b e h alf of t h e 

o w n ers, ar e a c c or di n gl y a f u n d a m e nt al el e m e nt of o ur willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es 

a n d b e c o m e n oti c e a bl e i n o ur d ail y r o uti n e t hr o u g h t h e h e d gi n g p oli c y ”.  

 

Si mil arl y, N F C 2 s ai d “It is t h e st arti n g p oi nt. We a s a f a mil y o w n e d c o m p a n y h a v e 

n o d esir e t o h a v e ris ks fr o m t h e n o n- o p er ati n g b u si n ess. I w o ul d d es cri b e t h e r ol e of o ur 

willi n g n ess t o h e d g e as v er y i m p ort a nt. I w o ul d e v e n s a y it is t h e m ost i m p ort a nt crit eri a. ” 
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T h us, i n t h e c as e of N F C 1 a n d N F C 2, o w n ers a n d m a n a g e m e nt d o n ot w a nt t h e m t o e nt er 

a n y ris k ( n o s p e c ul ati o n/f or e c asti n g) a n d h e d g e o ut 1 0 0 % of e xisti n g ris k e x p os ur e a n d p art 

of pl a n n e d e x p os ur e w hi c h is hi g h er t h a n E U R 1 M. T h e h e d gi n g p oli c y al s o m e nti o ns 

w hi c h i n str u m e nts t o us e a n d w h at t e n ors t o h e d g e. All t his r efl e cts a hi g h d e gr e e of ris k 

a v ersi o n. I n a si mil ar w a y, m ost of t h e i nt er vi e w e d N F C s d e m o nstr at e d a hi g h d e gr e e of 

ris k a v ersi o n ( n o willi n g n ess t o t a k e t h e ris k). 

 

H o w e v er, N F C s c a n i n cl u d e t h eir i n di vi d u al o pi ni o n t o a li mit e d d e gr e e a n d c a n 

h e d g e e xisti n g e x p os ur e wit h a r ati o b el o w 1 0 0 %. F or e x a m pl e, N F C 3 h as it s o w n pl a n ni n g 

s yst e m w hi c h all o ws t h e m t o c o nsi d er o w n o pi ni o n t o a c ert ai n b ut li mit e d l e v el, t h us 

N F C 3 s ai d o n t h at q u esti o n, “ H e d gi n g p oli c y is s a yi n g t o all gr o u p e ntiti es t o l o o k o n t h eir 

pl a n ni n g f or 1 5 m o nt hs a n d s u bs e q u e ntl y t h e y h a v e t o l o o k o n t h eir pl a n ni n g i n f or ei g n 

c urr e n c y a n d s u bs e q u e ntl y t h e y s h o ul d h e d g e at l e ast 7 5 % ”. I n t h e s a m e m a n n er as N F C 3, 

als o s o m e ot h er N F Cs, n a m el y N F C 4, N F C 5, N F C 7 , N F C 9 a n d N F C 1 1  st at e d t o b e a bl e t o 

i n cl u d e o w n f or e c ast wit h r e g ar ds t o th e pl a n n e d a n d e xisti n g ris k e x p os ur e . T his i n di c at es 

a hi g h er willi n g n ess t o t a k e ris k wit h r e g ar ds t o t h os e N F C s t h at d o n ot i n cl u d e f or e c ast i n 

t h eir h e d gi n g d e cisi o n m a ki n g. H o w e v er, N F C 3, N F C 5, N F C 7 a n d N F C 9 ar e t o  b e  

hi g hli g ht e d  h er e, as t h e y als o m e nti o n e d t o h a v e r o o m i n t h eir h e d gi n g p oli ci es wit h 

r e g ar ds t o t h e r e q uir e d h e d g e r ati o. M ost  of t h e m m e nti o n e d t h at a mi ni m u m l e v el of 7 5 % 

( 8 0 % f or N F C 9) of e xisti n g a n d pl a n n e d e x p os ur e n e e ds t o b e h e d g e d, w hil e t h e y h a v e 

r o o m f or o w n o pi ni o n o n t h e r e m ai ni n g 2 5 %  ( 2 0 % f or N F C 9).   

 

I n g e n er al, all t h e i nt er vi e w e d N F C s cit e d ris k a v ersi o n is t h e st arti n g p oi nt of t h e 

h e d gi n g d e cisi o n a n d cl ai m e d t h at t his i s r efl e ct e d i n t h e d ail y b usi n ess vi a t h eir h e d gi n g 

p oli ci es. It c a n b e s af el y  i nf err e d t h at all N F C s h a v e a hi g h d e gr e e of ris k a v ersi o n, 

r es ulti n g i n hi g h h e d g e r ati os a n d t h e us a g e of pl ai n v a nill a i nstr u m e nts. Als o, all N F C s d o 

n ot e nt er tr a ns a cti o ns f or s p e c ul ati v e p ur p os es a n d h e d g e o ut t h e f ull t e n or of ris k e x p os ur e 

t o i nt erest r at e ris k a n d f or ei g n e x c h a n g e ris k. N e v ert h el ess, t h er e ar e s o m e diff er e n c es i n 

t h e d e gr e e of ris k a v ersi o n m ai nl y as s o m e N F Cs als o c o nsi d er o w n o pi ni o n/f or e c ast w hil e 

ot h ers e x cl u d e t his i n t ot al.     
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T h us, t h e first d et ail e d r e s e ar c h q u esti o n ( D 1)  c a n b e a ns w er e d ( A 1) as f oll o ws:  

D 1: Is t h e ris k a v ersi o n of s h ar e h ol d ers’ a n d m a n a g ers’ a k e y d et er mi n a nt of t h e 

willi n g n ess of N F Cs t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-

a n al ysis -m o d el ?  

 

A 1: Yes, all N F Cs c o nfir m e d t h at ris k a v ersi o n is a k e y d et er mi n a nt of t h eir willi n g n ess t o 

e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y it e m er g es as a k e y d et er mi n a nt of t h e 

i m p a ct-a n al ysis -m o d el . 

 

b)  K e y D et er mi n a nt 2 - Tr ust  

Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o t h e v ol atilit y of c as h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h 

d eri v ati v es, t h er e m ust b e a c ert ai n l e v el of tr ust, i n t er ms of f e eli n g m or e s e c ur e, b y t h e 

N F C s i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e c o u nt er p art y t h at i s tr a di n g wit h t h e m. Ot h er wis e, 

N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g wit h d eri v ati v es. T h us, it w as ass u m e d 

i n t h e i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr ust dis pl a y e d  b y t h e N F C s i n t h e 

d eri v ati v es m ar k et a n d t h e c o u nt er p art y t h at i s tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c es t h eir  

willi n g n ess t o h e d g e.  

 

T h e i nt er vi e w fi n di n gs r e v e al e d t h at tr ust is n ot s p e cifi c all y m e nti o n e d wit h r e g ar ds t o 

t h e m ar k et b ut wit h r e g ar ds t o t h e c o u nt er p art y of t h e N F Cs. All N F Cs m e nti o n e d t h at t h e y 

d o n ot r e all y f e el a s p e cifi c tr ust wit h r e g ar ds t o t h e m ar k et b ut r at h er o nl y m o nit or t h e 

e v e nts i n t h e m ar k et. Tr u st c o m es i nt o pl a y, o nl y w h e n t h e N F Cs ar e l o o ki n g o n t h eir 

c o u nt er p arti es, m or e s p e cifi c all y t h e b a n ks. D uri n g t h e i nt er vi e w, all N F C s m e nti o n e d t o 

r e g ul arl y m o nit or t h e r ati n g of t h e b a n ks, wit h w hi c h t h e y h e d g e. T he a n al y sis of t h e 

i nt er vi e ws a n d t h e h e d gi n g p oli ci es s h o ws t h at all N F Cs o nl y h e d g e wit h t h eir r el ati o ns hi p 

b a n ks, i. e. t h e b a n ks t h at t h e y k n o w v er y w ell t hr o u g h v ari o us b usi n ess es, a n d t h at t h e 

N F C s e x p e ct a g o o d cr e dit w ort hi n ess of t h eir b a n ks b as e d o n  t h e r ati n gs fr o m e xt er n al 

r ati n g a g e n ci es (f or e x a m pl e, M o o d y’s, St a n d ar d a n d P o or’s or Fit c h).   

T his s u g g est f oll o wi n g t w o crit eri a t o e v al u at e a n d a n al ys e t h e d e gr e e of tr ust of N F C s:  

- C o u nt er p art y: W h o ar e t h e c o u nt er p arti es t h at t h e N F C s h e d g e wit h ?  

- C o n diti o ns: W h at ar e t h e mi ni m u m c o n diti o ns t o tr a d e wit h t h at c o u nt er p art y ?  
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O v er all, t h e N F Cs m e nti o n e d t h at tr ust i s i m p ort a nt b ut s o m e h o w als o i m pli cit f or 

b usi n ess es t h at i n cl u d es ris k. T h e affili ati o n of tr ust t o t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as p art of 

t he willi n g n ess of N F C s t o h e d g e h as b e e n c o nfir m e d b y all t h e c as e c o m p a ni es. T h e l e v el 

of tr ust t h at e a c h of t h e i nt er vi e w e d N F C s d e m o n str at e d wit h r e g ar ds t o t h e m ar k et a n d 

t h eir c o u nt er p arti es is diffi c ult t o e v al u at e, b ut h o w e v er all i nt er vi e w e d N F C s c onfir m e d t o 

f ull y tr ust t h at t h e m ar k et a n d t h eir b a n ks c a n d eli v er o n t h eir o bli g ati o ns. N e v ert h el ess, t h e 

c o nfir m ati o n of all N F C s t h at t h e y e x p e ct a c ert ai n r ati n g fr o m t h eir b a n ks d e m o nstr at e d a 

li mit ati o n of t h at tr ust t o o nl y b a n ks wit h a n i n v est m e nt gr a d e r ati n g a n d i n s o m e c as es 

e v e n o nl y A - or b ett er r at e d b a n ks.  

 

Ta bl e 2 9  s u m m ari z es t h e affili ati o n of tr ust t o t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as p art of t h e 

willi n g n ess of N F C s t o h e d g e a n d t h e r ati n g t h at e a c h of t h e i nt er vi e w e d N F Cs e x p e cts 

fr o m t h eir ba n ks. T h e N F Cs w er e as k e d w h at t h e r ol e of tr ust i n t h eir h e d gi n g d e cisi o n is 

a n d w h y (if) it is a k e y d et er mi n a nt f or t h e willi n g n ess t o h e d g e a n d h o w i s t h eir tr ust i n t h e 

m ar k et a n d t h eir c o u nt er p arti es est a blis h e d.  

 

T a bl e 2 9 : Affili ati o n of Tr u st t o t h e I m p a ct -a n al ysi s -m o d el  

C as e  C o m p a n y D et er mi n a nts of 
I A M ( Yes / N o) 

Willi n g n ess 
/ A bilit y / Ot h er 

Mi ni m u m 
R ati n g  

N F C 1  Y  W  A - or b ett er  
N F C 2  Y  W  A - or b ett er  
N F C 3  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 4  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 5  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 6  Y  W  A - or b ett er  
N F C 7  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 8  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 9  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 1 0  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 1 1  Y  W  B B B - or b ett er  
N F C 1 2  Y  W  B B B - or b ett er  

 

T h e r es ult s s h o w t h at all i nt er vi e w e d N F C s c o nsi d er tr ust a k e y d et er mi n a nt f or 

t h eir willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. W h e n t al ki n g a b o ut i m p ort a n c e of tr ust, m ost 

N F C s m e nti o n e d t h at t h e y o nl y h e d g e wit h t h eir c or e b a n ks, w hi c h t h e y k n o w v er y w ell 
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fr o m ot h er fi n a n ci n g c o ntr a cts a n d w h er e t h e y k n o w t h at t h e y h a v e a g o o d i n v est m e nt 

gr a d e cr e dit r ati n g b y t h e r ati n g a g e n ci es (f or e x a m pl e, M o o d y’s, S & P a n d Fit c h). 

C orr es p o n di n gl y, N F C 2 s ai d : 

We h a v e c o u nt er p art y li mit s f or o ur b a n ks t h at ar e m o nit or e d r e g ul arl y i n 
c o n n e cti o n wit h t h e r ati n g a n d t h e fi n a n ci al sit u ati o n of t h e b a n k. T h e mi ni m u m 
r e q uir e d r ati n g t h at w e r e q uir e is A-.  O ur tr ust i n t h e b a n ki n g w orl d i s li mit e d b ut is 
n ot hi g hl y q u esti o n e d as ot h er wis e w e h a v e t o q u e sti o n t h e w h ol e m ar k et.  
 

H e f urt h er m e nti o n e d t h at o n c ert ai n o c c asi o ns t h e y h a d st o p p e d tr a di n g wit h c or e 

b a n ks b e c a us e t h e b a n ks r ati n gs h a d dr o p p e d b el o w t h e A - l e v el. H o w e v er, h e als o 

m e nti o n e d t h at t his i s n ot j ust a q u esti o n of tr ust b ut es p e ci all y f or l o n g t er m d eri v ati v es 

a ls o a q u esti o n of a c c o u nti n g tr e at m e nt a n d c osts, as t h e dr o p of t h e r ati n g t o l o w er l e v els 

c a n i m pl y est a bli s hi n g hi g h er l e v el of pr o visi o ns f or t h at tr a d e a n d r estri cti o n of t h e b a n k i n 

off eri n g c o m p etiti v e q u ot es.  

 

I n t h e s a m e m a n n er, t h e ot h er t w o f a mil y-o w n e d n a m es i n t h e s a m pl e, N F C 1 a n d 

N F C 6 m e nti o n e d t o ai m t o h e d g e wit h b a n ks wit h a r ati n g of A - or b ett er. B ot h m e nti o n e d 

t o m o nit or t h e e x p os ur e t o t h e b a n ks i n t er ms of n o mi n al v al u e of t h e tr a d e a n d t h e v al u e of 

t h e d eri v ati v es i n t h eir m o nt hl y tre as ur y c o m mitt e es a n d e ns ur e t h at a g o o d di v ersifi c ati o n 

l e v el of t h e e x p os ur e a m o n gst t h eir b a n ks. N F C 6 s ai d i n t h at c o nt e xt, “ We r e g ul arl y 

m o nit or t h e sit u ati o n  of  t h e b a n ks a n d if t h er e is a b a n k i n t h at c o ul d b e criti c al, i n or d er t o 

e x cl u d e a L e h m a n C as e or t o r e d u c e t h e ris k of s u c h a c as e. ”  

 

T h e ot h er N F C s r e q uir e a n i n v est m e nt gr a d e r ati n g ( B B B - or b ett er) fr o m t h eir 

b a n ks. N F C 7’s h e d gi n g p oli c y m a n d at es, f or e x a m pl e, a mi ni m u m r ati n g of B B B - fr o m 

t h eir b a n ks, b ut m ost of t h e ti m e N F C 7 is l o o ki n g t o h e d g e wit h a b a n k t h at h as a n A r ati n g, 

gi v e n t h e y h a v e hi g h er i nt er n al li mit s f or t h os e b a n ks. T h e Gr o u p Tr e as ur er of N F C 7 s ai d 

i n t h at c o nt e xt: 

O ur c o m p a n y’s vi e w o n t h e b a n ks a n d d eri v ati v es m ar k et h as b e e n n e g ati v el y 
aff e ct e d b y t h e l ast fi n a n ci al cri sis a n d l e d t o t h e d e e p er l o o k i nt o t h e r ati n gs of 
c o u nt er p arti es, n e v ert h el ess h e c o nsi d ers his c or e b a n ks wit h t h at ki n d of g o o d 
cr e dit r ati n g t o h o n o ur t h eir o bli g ati o ns.  
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Als o, t h e ot h er N F C s m e nti o n e d t o h a v e mi ni m u m r ati n g r e q uir e m e nt fr o m t h eir 

b a n ks of B B B -, a n d  m e nti o n e d, r e g ul arl y pr ef erri n g t o h e d g e wit h b a n ks wit h b ett er r ati n gs. 

O v er all, all N F C s c o nfir m e d t h at tr ust is a k e y f a ct or f or t h eir willi n g n ess t o h e d g e wit h 

d eri v ati v es, h o w e v er t h e tr ust i s r at h er dir e ct e d t o t h e b a n ks a n d n ot t h e m ar k et. All N F Cs  

c o nfir m e d t h at t h e y o nl y h e d g e wit h t h eir r el ati o ns hi p b a n ks a n d t h eir h e d gi n g p oli c y 

g ui d es t h e m t o h e d g e wit h t h os e t h at h a v e a c ert ai n cr e dit r ati n g. T h us, it c a n b e s af el y 

i nf err e d t h at tr ust is a k e y d et er mi n a nt t h at i nfl u e n c es N F C s’ willi n g n ess t o he d g e wit h 

d eri v ati v es.   

T h us, t h e s e c o n d d et ail e d r es e ar c h q u esti o n ( D 2) c a n b e a ns w er e d ( A 2) as f oll o ws:  

D 2: Is t h e tr ust i n t h e c o u nt er p arti es a n d t h e d eri v ati v es m ar k et a k e y d et e r mi n a nt of t h e 

willi n g n ess of N F Cs t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-

a n al ysis -m o d el ?  

 

A 2: Yes, all N F Cs c o nfir m e d t h at tr ust i s a k e y d et er mi n a nt of t h e ir willi n g n ess t o e n g a g e i n 

c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y it is a k e y d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el . 

H o w e v er, t h e tr ust is di r e ct e d t o t h e b a n ks a n d n ot t h e m ar k et o v er all.  

 

c)  C osts  

T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e s h o w  t h at fir ms ai m t o r e d u c e or 

c o ntr ol c osts (fi n a n ci al c osts a n d/ or t a x c osts) t hr o u g h h e d gi n g. T h er e b y t h e y ai m t o 

i n cr e as e fir m v al u e. S u bs e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c osts t hr o u g h h e d gi n g d o es n ot 

l e a d t o i n cr e as e of pr ofit s, f or e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a ns a cti o n c osts, t hi s r ati o n al e f or 

h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d t h at c osts c o nsi d er ati o ns, 

s u c h as t h e pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e c osts t o a c c o m plis h t h e 

tr a ns a cti o n as w ell as t h e f e es of t h e b an ks, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F C s t o h e d g e 

t hr o u g h d eri v ati v es.  

 

All N F Cs m e nti o n e d i n t h e i nt er vi e ws t h at t h e y d o n ot h e d g e wit h d eri v ati v es wit h t h e 

ai m t o a cti v el y r e d u c e e xisti n g c osts or g ai n pr ofit s, i. e. t h e y d o n ot s p e c ul at e o n c ert ai n 

m o v e m e nts of F X a n d i nt er est r at e m o v e m e nts. T h e y r at h er pr ef er t o d e al wit h d eri v ati v es 

i n or d er t o s e c ur e e xisti n g l e v el of F X a n d i nt er est r at es a n d a v oi d n e g ati v e f ut ur e 
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m o v e m e nts. H o w e v er, all N F Cs m e nti o n e d t h at c osts ar e of r el e v a n c e w h e n d e ci di n g if a 

c ert ai n c urr e n c y is t o b e h e d g e d or n ot h e d g e d. T h e affili ati o n of c osts t o t h e i m p a ct-

a n al ysi s -m o d el  as p art of t h e willi n g n ess of N F Cs t o h e d g e a n d it b ei n g o n e of t h e dri v ers 

of t h e willi n g n ess of N F C s t o h e d g e wit h d eri v ati v es w as c o nfir m e d b y all c as e c o m p a ni es.  

 

T h e i nt er vi e ws s u g g est e d t h at t h e i n v ol v e d c osts c a n b e diff er e nti at e d i n t hr e e t y p es a n d 

b as e d o n t h at o n e c a n a n al ys e i m p a ct of r e g ul at or y c h a n g es o n t h e tr a ns a cti o n c osts of 

h e d gi n g tr a ns a cti o ns:  

- C o m m u ni c ati o n: H o w d o N F Cs c o m m u ni c at e wit h t h eir b a n ks t o a c c o m plis h t h e 

tr a d e a n d d o es t h e c h a n g e i m p a ct t h e s a m e ?  

- Pri ci n g: H o w m u c h pr e mi u m a n d ot h er f e es ar e i n cl u d e d i n t h e pri c es off er e d a n d 

ar e t h e c h a n g es i nfl u e n ci n g t h e pri c es of b a n ks ?  

- M o nit ori n g: H o w m u c h d o es it c ost N F Cs t o m o nit or t h e h e d g e p ost tr a di n g ?  

 

All t h e p arti ci p ati n g N F Cs c o nfir m e d t h at c ost c o nsi d er ati o n pl a ys a n i m p ort a nt r ol e i n 

t h e d e cisi o n t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e m ost r el e v a nt p art of it is t h e pri ci n g of t h e 

tr a ns a cti o n, i. e. pr e mi u m N F C h as t o p a y i n a d diti o n t o t h e b a n k f e e. T h e N F Cs f urt h er 

c o nfir m e d t h at t h e h e d g e c o m m u ni c ati o n a n d a c c o m plis h m e nt m ai nl y is  d o n e vi a a n 

el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m a n d all N F C s h a v e r ul es s h o wi n g pr ef er e n c e t o t h e e c o n o mi c all y 

m ost r e as o n a bl e off er, i. e. t o t a k e t h e c h e a p est off er. T h e stri ct n ess of r ul e is f urt h er 

e m p h asi z e d b y t h e us a g e of t h e el e ctr o ni c pl atf or m s, as it o nl y s h o ws t h e b est off ers.  

 

Ta bl e 3 0  s u m m ari z es t h e affili ati o n of c ost c o nsi d er ati o ns t o t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el  

as p art of t h e willi n g n ess of N F C s t o h e d g e a n d t h e s e nsiti vit y t o c osts of t h e i nt er vi e w e d 

N F C s b as e d o n t h e stri ct n ess of t h e r ul es t o w ar ds  t h e c h e a p est off er f or h e d g es. E vi d e ntl y, 

all N F C s h a v e stri ct r ul es t o tr a d e wit h t h e b a n k w hi c h bri n gs t h e b est pri c e. I n c as e m or e 

t h a n o n e b a n k off er t h e s a m e pri ci n g, t h e N F Cs m e nti o n e d t o c o nsi d er r el ati o ns hi p as p e cts, 

i. e. t h e b a n k t h at t h e y h a v e a g o o d r el ati o ns hi p wit h will g et t h e tr a d e.   
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T a bl e 3 0 : Affili ati o n of C osts t o t h e I m p a ct -a n al ysi s -m o d el  

C as e  C o m p a n y D et er mi n a nts of 
I A M ( Yes / N o) 

Willi n g n ess 
/ A bilit y / Ot h er 

4S e nsiti vit y  

N F C 1  Y  W  4  
N F C 2  Y  W  4  
N F C 3  Y  W  4  
N F C 4  Y  W  4  
N F C 5  Y  W  4  
N F C 6  Y  W  4  
N F C 7  Y  W  4  
N F C 8  Y  W  4  
N F C 9  Y  W  4  
N F C 1 0  Y  W  4  
N F C 1 1  Y  W  4  
N F C 1 2  Y  W  4  

 

T h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w t h at c osts ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or all i nt er vi e w e d 

N F C s, as a si g nifi c a nt i n cr e as e of c osts w o ul d r e d u c e t h e e x p e ct e d pr ofit a bilit y of t h e 

b usi n ess. All i nt er vi e w e d N F C s c o nfir m e d t h at c o st i s a k e y d et er mi n a nt f or t h eir 

willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. C o nsi d eri n g t h e diff er e nt c osts c o m p o n e nts, t h e 

pr e mi u m t h at t h e N F C s p a y f or t h e tr a d e is t h e m o st p erti n e nt c o m p o n e nt wit h t h e m ar gi n 

t h at b a n ks i n cl u d e i n t h e pri ci n g b ei n g als o i m p ort a nt b ut n ot vi si bl e f or t h e N F Cs. N F C 6 

m e nti o n e d, t h at hi g h pr e mi u m, i. e., i n cr e as e a b o v e a c ert ai n l e v el, c o ul d pr o m pt a d e cisi o n 

t o n ot h e d g e. T h e y m e nti o n e d as a n e x a m pl e t h e h e d gi n g of t h e Ar g e nti ni a n P es o, w h er e 

t h e y st o p h e d gi n g t h e c urr e n c y b e c a us e t h e pr e mi u m r e q uir e d w as hi g h. N F C 6 s ai d:  

W h at s ur el y i s r el e v a nt i s t h e i nt er est diff er e n c e b et w e e n t h e t w o c urr e n ci es, t h es e 
ar e i n o ur l a n g u a g e us e t h e c osts, t h e h e d gi n g c osts. T h at h as l e d f or e x a m pl e t o t h e 
f a ct t h at w e d o n ot h e d g e t h e Ar g e nti ni a n P es o, as t h e pr e mi u m f or t h e h e d g e is s o 
hi g h, t h at w e s a y w e d o n ot h e d g e b ut r at h er w ait w h at h a p p e ns. T h at m e a n s w e 
l e a v e t h e e x p os ur e o p e n a n d m a y b e t h e d e pr e ci ati o n of t h e c urr e n c y is at t h e e n d 
l ess t h a n t h e i nt er est r at e diff er e n c e b et w e e n t h e c urr e n ci es.   

 
 

 

4  S e nsiti vit y t o c ost s: 4: v er y s e nsiti v e ( stri ct r ul es, n o r o o m t o c o nsi d er r el ati o ns hi p 
as p e ct s), 3: s e nsiti v e ( a l ot of r ul es o n c osts a n d o nl y sli g ht r o o m t o c o nsi d er r el ati o ns hi p as p e ct s, 2: 
S o m e s e nsiti vit y ( s o m e r ul es o n c ost s b ut als o r o o m t o c o nsi d er r el ati o ns hi p as p e cts), 1: n ot 
s e nsiti v e ( n o r ul es o n c ost s,).   
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H o w e v er, wit h r e g ar ds t o t h e ot h er c o m p o n e nts of t h e c osts, i. e. c o m m u ni c ati o n a n d 

m o nit ori n g, all N F C s m e nti o n e d t h at t h es e c osts ar e r el ati v el y l o w, i n p arti c ul ar  f or F X 

tr a ns a cti o ns w hi c h ar e d o n e t hr o u g h el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or ms a n d e v al u at e d a n d 

m o nit or e d t hr o u g h ot h er el e ctr o ni c s yst e ms. D u e t o w hi c h, m ost N F C s m e nti o n e d a s hift t o 

el e ctr o ni c pl atf or m tr a di n g a n d m ost of t h e F X tr a d es i m pl e m e nt e d t h os e pl at f or ms a n d 

o nl y us e d t el e p h o n e tr a d e ( w hi c h c a n b e m or e e x p e nsi v e as it is l ess c o m p etiti v e) t o t h e 

r at h er c o m pl e x tr a ns a cti o ns. F or e x a m pl e, as r e g ar ds of t h e r ol e of c osts c o nsi d er ati o ns 

wit h r e g ar ds t o t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es, N F C 5 s ai d :  

C osts ar e of c o urs e i m p ort a nt fr o m a n e c o n o mi c p oi nt of vi e w a n d as s u c h 
i m p ort a nt w h e n w e m a k e t h e h e d gi n g d e cisi o n. B ut I m ust s a y t h at t h e tr a ns a cti o n 
c osts f or h e d gi n g tr a ns a cti o ns h a v e d e cr e as e d si g nifi c a ntl y i n r e c e nt y e ars i n 
p arti c ul ar si n c e w e ar e tr a di n g t hr o u g h t h e el e ctr o ni c pl atf or m a n d t h at li mit s t h e 
i m p ort a n c e of tr a ns a cti o n s c osts f or t h e h e d gi n g d e cisi o n.  

 

T h us, t h e t hir d d et ail e d r es e ar c h q u esti o n ( D 3) c a n b e a ns w er e d ( A 3) as f oll o ws:  

D 3: Ar e c ost c o nsi d er ati o ns a k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o e n g a g e i n 

c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el ?  

 

A 3: Yes, all N F Cs c o nfir m e d t h at c ost c o nsi d er ati o ns ar e a k e y d et er mi n a nt of t h eir 

willi n g n ess t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y t h e y c o nstit ut e a k e y 

d et er mi n a nt i n t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el . T h e pri ci n g of t h e tr a d e, i. e. pr e mi u m f or t h e 

c urr e n c y a n d t h e m ar gi ns t h at b a n ks t a k e, is t h e m ost i m p ort a nt p art of t h e c osts c o nsi d er e d 

w hil e c o m m u ni c ati o n a n d m o nit ori n g c osts ar e r at h er o n a l o w l e v el a n d t h us l ess 

i m p ort a nt. 

 

d)  A c c o u nti n g Tr e at m e nt  

D uri n g t h e q u esti o ni n g a b o ut t h e k e y d et er mi n a nt s of t h e N F C s’ willi n g n ess t o e n g a g e 

i n c or p or at e h e d gi n g vi a d eri v ati v es, N F C s w er e als o as k e d if a n y ot h er ess e nti al f a ct ors 

i m p a ct t h eir willi n g n ess t o h e d g e b y usi n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts. S o m e N F C s 

m e nti o n e d h er e t h e i m p er ati v e n ess of t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e f or t h e m, gi v e n 

t h at t h e y w a nt t o a v oi d u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. As d e s cri b e d i n t h e 

b a c k gr o u n d s e cti o n, h e d g e a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n fi n a n ci al 

fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
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i nstr u m e nt. B esi d es N F C 2, all of t h e i nt er vi e w e d N F C s a p pl y h e d g e a c c o u nti n g a n d 

m e nti o n e d t h at a c h a n g e i n a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e d eri v ati v e c o ul d  als o i nfl u e n c e t h eir 

willi n g n ess t o h e d g e wit h c ert ai n i nstr u m e nts. F or e x a m pl e, N F C 4 s ai d : 

F or us, it i s i m p ort a nt t h at o ur P & L is n ot i nfl u e n c e d t o m u c h fr o m c urr e n c y or 
i nt er est r at e v ol atilit y. O n e of o ur m ost i m p ort a nt K PIs is e ar ni n g p er s h ar e a n d we 
d o n ot w a nt it t o b e t o o v ol atil e. T h us, it is als o i m p ort a nt h o w tr a d es ar e tr e at e d 
u n d er U S G A A P. We ar e cl os el y m o nit ori n g l o o ki n g a n d tr yi n g t o e ns ur e t h at t h e 
tr a d e als o i s fi n e fr o m a n a c c o u nti n g p ers p e cti v e. T h at i s m ostl y q uit e e as y as w e 
m ai nl y us e pl ai n v a nill a i nstr u m e nts.  
 

C orr es p o n di n gl y, N F C 4’s willi n g n ess t o a p pl y a c ert ai n h e d gi n g str at e g y is als o 

i nfl u e n c e d b y t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h at h e d g e. I n ali g n m e nt, N F C 7 e x pl ai n e d a b o ut 

t h eir ai m t o gi v e s h ar e h ol d ers a n d cr e dit ors a vi e w of t h eir fi n a n ci al a n d i n c o m e sit u ati o n 

wit h o ut v al u ati o n of d eri v ati v es bri n gi n g t o o m u c h v ol atilit y. T h e y s ai d, “ We v er y m u c h 

l o o k o n h e d g e eff e cti vit y, n ot usi n g h e d g e a c c o u nti n g w o ul d b e a n iss u e f or us as o ur 

s h ar e h ol d ers a n d o ur cr e dit ors c a n n ot d e al s o g o o d wit h v ol atil e fi g ur es ”.  

 

Als o, N F C 6 c o nfir m e d t o us e h e d g e a c c o u nti n g, w hi c h oft e n is e asil y a c hi e v e d 

gi v e n t h at t h e y l ar g el y us e pl ai n v a nill a d eri v ati v e s, w h er e t h e h e d g e eff e cti v e n ess c a n b e 

d e m o nstr at e d e asil y. T h e i nt er vi e w e e s ai d :  

We us e h e d g e a c c o u nti n g a n d t h e a c c o u nti n g is als o i m p ort a nt. H e d g e a c c o u nti n g is 
als o a r e as o n f or us t o us e pl ai n v a nill a pr o d u cts, b e c a us e it is v er y e as y t o us e 
h e d g e a c c o u nti n g wit h t h os e pr o d u cts. T h at w o ul d b e m u c h m or e diffi c ult w h e n o n e 
w o ul d us e str u ct ur e d h e d g e s ol uti o ns, b e c a us e y o u n or m all y will h a v e hi g h er 
i n eff e cti v e n ess t h er e, w hi c h s u bs e q u e ntl y h a v e t o g o t hr o u g h t h e P & L. S o, w e h a v e 
t h e n or m al f or w ar ds w h er e t h e s p ot c o m p o n e nt c a n b e si m pl y e xtr a ct e d a n d s o t o 
s p e a k t a k e n i n t h e h e d gi n g w hil e t h e f or w ar d c o m p o n e nt c a n g o t hr o u g h t h e P & L.  
 
 

Ta bl e 3 1  s u m m ari z es w h at t h e N F C s s ai d a b o ut t h e i m p ort a n c e of a c c o u nti n g 

tr e at m e nt as r e g ar ds t h eir willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es a n d c o ns e q u e ntl y t h e 

affili ati o n of a c c o u nti n g tr e at m e nt t o t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as p art of t h e willi n g n ess 

of N F Cs t o h e d g e. F urt h er m or e, it s h o ws t h e a p pli c ati o n of h e d g e a c c o u nti n g b y t h e 

i nt er vi e w e d N F C s.  
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T a bl e 3 1 : T h e Affili ati o n of A c c o u nti n g t o t h e I m p a ct -a n al ysi s -m o d el  

C as e  C o m p a n y D et er mi n a nts of 
I A M ( Yes / N o) 

Willi n g n ess 
/ A bilit y / Ot h er 

H e d g e 
a c c o u nti n g  
( Yes / N o) 

N F C 1  Y  W  Y  
N F C 2  N  ./. N  
N F C 3  Y  W  Y  
N F C 4  Y  W  Y  
N F C 7  Y  W  Y  
N F C 6  Y  W  Y  
N F C 7  Y  W  Y  
N F C 8  Y  W  Y  
N F C 9  Y  W  Y  
N F C 1 0  Y  W  Y  
N F C 1 1  Y  W  Y  
N F C 1 2  Y  W  Y  

 

T his i nt er vi e w fi n di n g s h o ws t h at m ost of t h e i nt er vi e w e d N F C s a p pl y h e d g e 

a c c o u nti n g. T h e y m e nti o n e d t o c o nsi d er h e d g e a c c o u nti n g as a n i m p ort a nt f a ct or wit h t h e 

ai m t o r e d u c e v ol atilit y i n fi g ur es. H o w e v er, t h e y w o ul d als o tr a d e w h e n it m a k es e c o n o mi c 

s e ns e b ut w o ul d n ot b e a p pli c a bl e t o h e d g e a c c o u nti n g. F or e x a m pl e, N F C 5 s ai d, 

“ A c c o u nti n g c o nsi d er ati o n cl e arl y f oll o ws t h e b u si n ess c o nsi d er ati o n, if h e d gi n g t h e 

b usi n ess m a k es s e ns e, s u bs e q u e ntl y t h e h e d g e w o ul d b e d o n e, i n d e p e n d e nt of a c c o u nti n g 

iss u es. ” 

 

I n a si mil ar m a n n er all ot h er N F C s t h at m e nti o n e d t o a p pl y h e d g e a c c o u nti n g, citi n g 

a c c o u nti n g tr e at m e nt as a n i m p ort a nt f a ct or t o c o n si d er, b ut als o hi nt e d u p o n its e x cl usi o n 

as a d e al- br e a ki n g f a ct or. R at h er, a c c o u nti n g tr e at m e nt is i ntr o d u c e d i n t h e tr a ns a cti o n 

d uri n g t h e c o nsi d er ati o n of t h e d e al fr o m ris k a n d c osts p ers p e cti v e. F or e x a m pl e, N F C 8 

s ai d, “ We tr y t o g et t h e p erf e ct h e d g e a n d a p pl y h e d g e a c c o u nti n g. M ost of o ur d e als ar e i n 

t h at w a y, b ut w h e n it w o ul d n ot b e p ossi bl e f or a s p e cifi c d e al s u bs e q u e ntl y t h at w o ul d n ot 

b e a d e al- br e a k er. B e c a us e t h e i m p ort a nt p oi nt i s t o g et t h e F X ris k o ut. ” N F C 2 is n ot usi n g 

h e d g e a c c o u nti n g at all. As r e g ar ds w h y it is n ot a p pli e d, N F C 2 m e nti o n e d t h at f or t h e m as 

a n o n-li st e d f a mil y o w n e d c o m p a n y, r ati os s u c h a s K PIs ar e n ot r el e v a nt a n d t h e y o nl y 

c o nsi d er t h e o p er ati o n al b usi n ess. F urt h er m or e, a c c or di n g t o N F C 2, t h e a d v a nt a g es of l ess 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

1 5 0  
 

v ol atilit y i n t h e fi g ur es d o n ot j ustif y t h e b ur d e ns o m e a n d c ostl y r e q uir e m e nts of h e d g e 

a c c o u nti n g s u c h as d esi g n ati o n, d o c u m e nt ati o n, a n d m e as ur e m e nt of eff e cti v e n ess.    

 

O v er all, o n e c a n s u m m ari z e t h at m ost of t h e i nt er vi e w e d c as e c o m p a ni es m e nti o n e d 

a c c o u nti n g tr e at m e nt of d eri v ati v es as a f a ct or i m p a cti n g t h eir willi n g n ess t o us e c ert ai n 

i nstr u m e nts. T h os e c o m p a ni es, h o w e v er, als o c o nfir m e d t h at t h e ris k a n d e c o n o mi c 

e v al u ati o n of t h e a p pr o pri at e n ess of t h e d eri v ati v e t o h e d g e t h e ris k eff e cti v el y i s t h eir 

pri m ar y c o n c er n, b ut t h e y als o c ar e a b o ut l ess v ol atilit y i n t h eir fi n a n ci al fi g ur es. T h us, 

i m pl yi n g t h e y w o ul d n ot a bst ai n fr o m usi n g c ert ai n i nstr u m e nts w h e n it is t h e m ost 

eff e cti v e i nstr u m e nt t o h e d g e t h e ris k, b ut w o ul d t a k e t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt i nt o 

c o nsi d er ati o n.  

 

T h us, t h e f o urt h d et ail e d r es e ar c h q u esti o n ( D 4) c a n b e a ns w er e d ( A 4) as f oll o ws:  

D 4: Ar e t h er e a n y ot h er f a ct ors t h at c a n b e c o nsi d er e d k e y d et er mi n a nts of t h e willi n g n ess 

of N F Cs t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el ?  

 

A 4: Yes, m ost N F Cs m e nti o n e d t h at t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e al s o i nfl u e n c es 

t h eir willi n g n ess t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g with c ert ai n d eri v ati v es a n d s u bs e q u e ntl y 

it is a k e y d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el . 

 

E x c u rs e A c c o u nti n g Tr e at m e nt of D e ri v ati v es a n d H e d g e A c c o u nti n g 

As m e nti o n e d i n t h e b a c k gr o u n d s e cti o n, N F C s us e d eri v ati v es, s u c h as f or w ar ds 

a n d s w a ps, i n or d er t o miti g at e t h e ris k st e m mi n g fr o m n e g ati v e c h a n g es i n e x c h a n g e r at es 

a n d i nt er est r at es. I n t er m s of a c c o u nti n g, d eri v ati v es ar e r e c o g ni z e d at t h e a c c o u nti n g d at e 

at f air v al u e, als o c all e d m ar k -t o-m ar k et, as ass ets or li a biliti es o n t h e b al a n c e s h e et 

( K a w all er, 2 0 0 4). T h e i nt er n ati o n al a c c o u nti n g st a n d ar ds (I F R S) a n d t h e U S a c c o u nti n g 

r ul es ( U S G A A P) d efi n e f air v al u e as “ T h e pri c e t h at w o ul d b e r e c ei v e d t o s ell a n as s et or 

p ai d t o tr a nsf er a li a bilit y i n a n or d erl y tr a ns a cti o n b et w e e n m ar k et p arti ci p a nts at t h e 

m e as ur e m e nt d at e ” ( F A S B, 2 0 0 6, p. 9; I F R S F & I A S B, 2 0 1 3, p. 2). 
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T h e d o c u m e nt  als o e x pl or es t h e q u esti o n, as t o h o w c h a n g es i n t h e f air v al u e of 

t h os e d eri v ati v es ar e tr e at e d i n t h e b al a n c e s h e et a n d i n c o m e st at e m e nt is s u bj e ct t o t h e 

p ur p os e of t h e d eri v ati v e, f or e x a m pl e if it i s us e d f or h e d gi n g p ur p os es or n ot. W hil e t h e 

c h a n g e s i n t h e f air v al u e of d eri v ati v es n ot us e d f or h e d gi n g p ur p os es w o ul d si m pl y b e 

r e c o g ni z e d i n t h e pr ofit a n d l oss a c c o u nt, tr a ns a cti o ns ar e m or e c o m pli c at e d f or t h os e c as es, 

w h er ei n d eri v ati v e i nstr u m e nts ar e us e d t o h e d g e c ert ai n ris ks. W h e n d eri v ati v es ar e us e d 

f or h e d gi n g p ur p os es, c h a n g es g oi n g dir e ctl y t hr o u g h e ar ni n gs c a n l e a d t o i n cr e as e d 

v ol atilit y i n c or p or at es’ fi n a n ci al st at e m e nts a n d c or p or at es m a y f a c e a n a c c o u nti n g 

mi s m at c h b et w e e n t h e d eri v ati v e i nstr u m e nt a n d t h e h e d g e d it e m  ( K P M G, 2 0 1 1). This c a n 

b e attri b ut e d t o t h e f a ct t h at t h e d eri v ati v e is m e as ur e d at f air v al u e w hil e t h e h e d g e d it e m 

c a n f or e x a m pl e b e m e as ur e d at c ost, at a m orti z e d c ost b asis or i n s o m e c as es it c o nt ai ns 

f ut ur e tr a ns a cti o ns t h at h a v e y et t o b e r e c o g ni z e d ( K P M G, 2 0 1 1).  

 

A p pl yi n g h e d g e a c c o u nti n g, ass ur es t h at g ai ns a n d l oss es fr o m b ot h c o m p o n e nts of 

t h e h e d gi n g r el ati o ns hi p, t h us t h e h e d g e d it e m a n d t h e h e d gi n g d eri v ati v e ar e r e c o g ni z e d i n 

t h e s a m e a c c o u nti n g p eri o d, t h er e b y, r e d u ci n g i n c o m e v ol atilit y ( K a w all er, 2 0 0 4) a n d 

off eri n g  a n offs etti n g of a c c o u nti n g mi s m at c h b et w e e n t h e d eri v ati v e i nstr u m e nt a n d t h e 

u n d erl yi n g e x p os ur e b ei n g h e d g e d. T h e I F R S off er s t hr e e o pti o ns wit h r e g ar ds t o h e d g e 

a c c o u nti n g d e p e n di n g o n t h e n at ur e of t h e ris k t h at i s b ei n g h e d g e d. H o w e v er, t h er e ar e 

q u alif yi n g crit eri a t o q u alif y f or t h e a p pli c ati o n of h e d g e a c c o u nti n g, s u c h a s pr o vi di n g 

e vi d e n c e of t h e h e d g e r el ati o ns hi p, i. e. t h at t h e d eri v ati v e i nstr u m e nt i s r el at e d t o t h e 

h e d g e d it e m i n p oss essi o n. F urt h er m or e, a n ass ess m e nt of eff e cti v e n ess of t h e h e d g e h as t o 

b e d e m o nstr at e d b ef or e o n e c a n a p pl y h e d g e a c c o u nti n g (I A S B, 2 0 1 2). T his i s c o m p ut e d b y 

a n al ysi n g t h e c orr el ati o n of c h a n g es i n f air v al u e or c as h fl o w of t h e d eri v ati v e a n d t h e 

h e d g e d it e m.  

 

T h e c o m p a ni es ar e e x p e ct e d t o s h o w hi g hl y  eff e cti v e h e d g es a n d als o t o 

d e m o nstr at e a n y i n eff e cti v e n ess, i. e., t h e e xt e nt t o w hi c h t h e c h a n g e i n t h e f air v al u e or 

c as h fl o w of t h e d eri v ati v e d o es n ot offs et t h e c h a n g e i n f air v al u e or c as h fl o ws of t h e 

h e d g e d it e m (I A S B, 2 0 1 2).  
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As pr es e nt e d i n Fi g ur e 2 0 b el o w, t h e t hr e e h e d g e a c c o u nt m et h o ds ar e:  

- F air v al u e h e d g e  

- C as h fl o w h e d g e  

- N et i n v est m e nt h e d g e  

 

A f air v al u e h e d g e is pr ot e cti o n a g ai nst e x p os ur e t o c h a n g es i n t h e f air v al u e of 

c ert ai n ris ks t h at will aff e ct t h e n et i n c o m e r e p or t e d (J a w a d, Xi a, Als h a m a m, & Al n u ai mi, 

2 0 1 4) . I n a f air v al u e h e d g e, a c c or di n g t o I A S 3 2,  t h e g ai n or l oss fr o m t h e c h a n g e i n f air 

v al u e of t h e h e d gi n g i nstr u m e nt is r e c o g nis e d i n t er ms of pr ofit or l oss; a n d t h e g ai n or l oss 

o n t h e h e d g e d it e m wit h r e g ar ds t o t h e h e d g e ris k s h all a dj ust t h e c arr yi n g a m o u nt  of t h e 

h e d g e d it e m a n d b e r e c o g nis e d i n pr ofit or l oss (I A S B, 2 0 1 2). I n c as e of a v ail a bl e-f or-s al e 

fi n a n ci al ass ets, c h a n g es i n f air v al u e ar e r e c o g nis e d i n t h e pr ofit a n d l oss a c c o u nt (I A S B, 

2 0 1 2) . 

 

T h e c as h fl o w h e d g e off ers pr ot e cti o n  wit h r e g ar d s t o v ari a bilit y of c as h fl o ws 

c a us e d b y a c ert ai n ris k, s u c h as i nt er est r at e ris k o n a fl o ati n g r at e b o n d, or a g ai nst 

v ari a bilit y i n c as h fl o w t h at c o ul d aff e ct pr ofit or l oss ( F ors b er g, Li n d h ol m, M u h o z a, & 

Ört e n vi k, 2 0 1 3) . T h e d eri v ati v e i nstr u m e nt us e d f or h e d gi n g i s r e c o g nis e d at f air v al u e f or 

e a c h p eri o d t h e c h a n g e is di vi d e d i n a n eff e cti v e a n d i n eff e cti v e p orti o n, d e p e n di n g o n t h eir 

a bilit y t o f ulfil c ert a i n crit eri a ( K P M G, 2 0 1 1). T h e c h a n g es i n t h e f air v al u e of t h e eff e cti v e 

p orti o n is r e c or d e d dir e ctl y i n t h e s h ar e h ol d er’s e q uit y (i. e., ot h er c o m pr e h e nsi v e i n c o m e), 

w hil e, t h e c h a n g es i n t h e f air v al u e of t h e i n eff e cti v e p orti o n g o es t hr o u g h t h e i n c o m e 

st a t e m e nt (I A S B, 2 0 1 2).  I n a c as h fl o w h e d g e, i n eff e cti v e n ess i s m e as ur e d w h e n t h er e is a n 

o v er -h e d g e, t h at is w h e n t h e c h a n g e i n t h e f air v al u e of t h e d eri v ati v e i nstr u m e nt e x c e e ds 

t h e c h a n g e i n t h e pr es e nt v al u e of t h e f ut ur e c as h fl o ws of t h e h e dg e e x p os ur e ( K P M G, 

2 0 1 1) . 

 

W h e n c or p or at es’ h a v e n et i n v est m e nt i n f or ei g n o p er ati o ns, t h er e is v ol atilit y i n t h e 

s h ar e h ol d ers’ e q uit y u p o n c o ns oli d ati o n of t h e f or ei g n o p er ati o ns i nt o t h e p ar e nt c o m p a n y’s 

fi n a n ci al st at e m e nts. C orr es p o n di n gl y, t h e n et i n v est m e nt h e d g e ai m s t o eli mi n at e or r e d u c e 

t h e v ol atilit y i n s h ar e h ol d ers’ e q uit y d u e t o t h e f or ei g n c urr e n c y e x p os ur e. T h e h e d gi n g 
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i nstr u m e nt c a n b e b as e d o n d e bt d e n o mi n at e d i n f or ei g n c urr e n c y or vi a a d eri v ati v e, s u c h 

as a n F X f or w ar d. W h e n t h e c o m p a n y d e ci d es t o us e a d eri v ati v e t o h e d g e, t h e eff e cti v e 

p orti o n of t h e c h a n g e i n f air v al u e of t h e i nstr u m e nts i s r e c o g ni z e d i n s h ar e h ol d ers’ e q uit y 

w hil e t h e i n eff e cti v e p orti o n i s r e c o g ni z e d dir e ctl y as pr ofit or l oss (I A S B, 2 0 1 2). 

 

 

Fi g u r e 2 0: T h r e e h e d g e a c c o u nti n g m et h o d s  
S o ur c e: ( J a w a d et al., 2 0 1 4), H e d g e A c c o u nti n g a s a Str at e gi c T o ol i n Fi n a n ci al 

Ris k M a n a g e m e nt: A R e vi e w. R es e ar c h J o ur n al of Fi n a n c e a n d A c c o u nti n g, 5( 1 1), p. 5 6.  
 

O n t h e b a c k of t h e o v er w h el mi n g vi e w t h at t h e ol d h e d gi n g m o d el (I A S 3 9) w as n ot 

c o nsist e nt wit h c o m p a ni e s’ ris k m a n a g e m e nt (I A S B, 2 0 1 0 b), i n N o v e m b er 2 0 1 3, t h e I A S B 

c o m m e n c e d t h e pr oj e ct t o r e pl a c e t h e a c c o u nti n g st a n d ar d o n fi n a n ci al i nstr u m e nts I A S 3 9 

t hr o u g h a n e w st a n d ar d o n fi n a n ci al i nstr u m e nts, n a m el y I F R S 9. T h e r e pl a c e m e nt h as b e e n 

di vi d e d i nt o s e v er al p h as es wit h h e d g e a c c o u nti n g b ei n g t h e t hir d a n d fi n al p h as e (I A S B, 

2 0 1 0 a). I F R S 9 a d o pts a pri n ci pl es- b as e d a p pr o a c h t o h e d g e a c c o u nti n g a n d ai m s t o ali g n 

h e d g e a c c o u nti n g t o c or p or at es’ ris k m a n a g e m e nt ( F ors b er g et al., 2 0 1 3). T h e c h a n g es 

m ai nl y aff e ct t h e cl assifi c ati o n of h e d g e d it e ms a n d h e d gi n g i nstr u m e nts, i n t h at t h er e ar e 

f e w er r estri cti o ns ( F ors b er g et al., 2 0 1 3). Fi g ur e 2 1 b el o w pr es e nts t h e ti m eli n e a n d 

dif f er e nt st e ps of t h e i m pl e m e nt ati o n of I F R S 9.  
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Fi g u r e 2 1 : Ti m eli n e I F R S 9  
S o ur c e: p w c ( 2 0 1 4) T o ols, pr a cti c es ai ds a n d p u bli c ati o ns: I n d e pt h a n d Pr a cti c al 

g ui d es I N T 2 0 1 4- 0 5 I F R S 9: Cl assifi c ati o n a n d m e as ur e m e nt  R etri e v e d 1 9. 1 0. 2 0 1 6, fr o m 
htt ps://i nf or m. p w c. c o m 

 

Als o, aft er t h e i m pl e m e nt ati o n of I F R S 9, t h e t hr e e h e d g e a c c o u nti n g m o d el s h a v e 

r e m ai n e d a n al o g o us i n t h e c o nstr u ct as i n I A S 3 9. Wit h r e g ar ds t o f air v al u e h e d g e of a n 

e q uit y i nstr u m e nt t h at i s a c c o u nt e d at f air v al u e t hr o u g h ot h er c o m pr e h e nsi v e i n c o m e, 

c h a n g es i n t h e f air v al u e of t h e h e d gi n g i nstr u m e nt ar e als o r e c or d e d i n O CI wit h o ut 

r e c y cli n g t o pr ofit a n d l o ss st at e m e nt, si n c e g ai ns/l oss es of e q uit y i nstr u m e nts ar e n e v er 

r e c y cl e d t o pr ofit a n d l os s st at e m e nt ( P W C, 2 0 1 7). Als o, wit h r e g ar ds t o c a s h fl o w h e d g e 

a c c o u nti n g, I F R S 9 ai m s t o i nst at e t h e fl u ct u ati o ns of ass ets a n d li a biliti es v al u es dir e ctl y i n 

e q uit y a n d n ot t hr o u g h t h e P & L. F or e x a m pl e, i n t h e f or e c ast tr a ns a cti o ns’ ( eit h er as ass ets 

or li a bilit y) t h e c arr yi n g v al u es ar e a dj ust e d ( w h e n n e c ess ar y) dir e ctl y t hr o u g h e q uit y s a ns 

t h e pr o visi o n of a n y c h oi c e, as w as i n I A S 3 9 ( P W C, 2 0 1 7). 

 

I n s u m m ar y, I A S 3 9 w as l ar g el y r ul e- b as e d a n d i n cl u d e d m a n y li mit ati o ns o n w h at 

c a n b e us e d as t h e h e d g e d it e ms a n d h e d gi n g i nstr u m e nts w hil e I F R S 9 will b e m or e 

pri n ci pl e- b as e d, r e m o vi n g s e v er al t ests a n d r el a xi n g li mit ati o ns ( F ors b er g et al., 2 0 1 3). 

Fi g ur e 2 2 s u m m ari z es t h e m aj or r ef or ms u n d er I F R S 9.  

https://inform.pwc.com/
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Fi g u r e 2 2 : M aj or I F R S 9 r ef or ms  
S o ur c e: A d a pt e d fr o m F o rs b er g et al. ( 2 0 1 3), H e d g e A c c o u nti n g- Si m plifi e d wit h 

n e w r ul es ? I F R S A c c o u nti n g i n Pr o gr ess, p. 1 6 0 

 

T h e i nt er vi e ws a n d t h e as s o ci at e d dis c ussi o n o n t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of 

d eri v ati v es s u g g est t h e f oll o wi n g t w o crit eri a t o a n al ys e a n y c h a n g es t o t h e a c c o u nti n g 

tr e at m e nt of t h e h e d gi n g tr a ns a cti o ns: 

- H e d gi n g p ur p os e: C a n d eri v ati v es b e d esi g n at e d a s d eri v ati v es f or h e d gi n g p ur p os es 

a c c or di n g t o t h e a c c o u nti n g r ul es ? 

- H e d g e eff e cti v e n ess: C a n h e d g e eff e cti v e n ess b e d e m o nstr at e d at i n c e pti o n a n d 

d uri n g a lif eti m e ?  

 

e)  S yst e ms a n d pr o c ess es 

A n i m p ort a nt f a ct or d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e s yst e ms a n d 

pr o c ess es of N F Cs. T h e N F C s n e e d t o i m pl e m e nt a p pr o pri at e s yst e ms a n d pr o c ess es t o 

c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a ns t o 

c o n n e ct wit h t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as w ell as t o d e pi ct t h e 
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tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d b o o ki n g s yst e ms. Als o, a p pr o pri at e pr o c ess es, i n cl u di n g 

g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o m a n a g e t h e tr a d e, b o o ki n g, a n d m o nit ori n g. T his i n cl u d es t h e 

s e p ar ati o n of fr o nt- offi c e a n d b a c k- offi c e wit hi n t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e 

first d oi n g t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. T h e i nt er vi e w s s u g g est t h e 

f oll o wi n g f o ur crit eri a t o a n al ys e a n y c h a n g es t o t h e r e q uir e d s yst e ms a n d pr o c ess es of t h e 

h e d gi n g tr a ns a cti o ns: 

 

- S yst e ms: W h at s yst e ms ar e us e d t o tr a d e a n d d e pi ct t h e tr a d es i n t h e b o o ki n g a n d 

a c c o u nti n g s yst e ms of t h e N F C a n d is t h at c h a n gi n g ? 

- A ut o m ati z ati o n: W h at l e v el of a ut o m ati z ati o n is r e q uir e d t o m a k e t h e tr a d e s a n d 

d e pi ct t h e m i n t h e b o o ks a n d d o es t h e c h a n g e aff e ct t h at ? 

- W or kfl o w: H o w is t h e h e d gi n g w or kfl o w a n d is t h at c h a n gi n g ? 

- Pr o c ess es: W h at i s t h e c urr e nt c o nstr u ct of ot h er pr o c ess es a n d g ui d eli n es a n d is t h e 

c h a n g e aff e cti n g t h e m ? 

 

T h e affili ati o n of s yst e ms a n d pr o c ess es t o t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el as p art of t h e 

a bilit y of N F Cs t o h e d g e a n d t h at t hi s f a ct or is i m p ort a nt as a dri v er of t h e a bilit y of N F Cs 

t o h e d g e, h as b e e n c o nfir m e d b y all N F C s. Ta bl e 3 2 d e pi cts t h e l e v el of a ut o m ati z ati o n of 

t h e N F Cs h e d gi n g a cti viti es: 
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T a bl e 3 2: Affili ati o n of S yst e ms a n d P r o c ess es t o t h e I m p a ct- a n al ysi s- m o d el 

C as e  C o m p a n y D et er mi n a nts of 
I A M ( Yes / N o) 

Willi n g n ess 
/ A bilit y / Ot h er 

L e v el of 
5a ut o m ati z ati o n  

N F C 1  Y  A  4  
N F C 2  Y  A  4  
N F C 3  Y  A  4  
N F C 4  Y  A  4  
N F C 5  Y  A  4  
N F C 6  Y  A  3  
N F C 7  Y  A  3  
N F C 8  Y  A  2  
N F C 9  Y  A  4  
N F C 1 0  Y  A  4  
N F C 1 1  Y  A  4  
N F C 1 2  Y  A  3  

 

T h e s yst e ms a n d pr o c ess es ar e c o nfir m e d t o b e of k e y i m p ort a n c e f or all N F Cs 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d t h eir i m p ort a n c e h as i n cr e as e d o v er ti m e, gi v e n t h e hi g h er 

a n d e v er -i n cr e asi n g i nt er c o n n e ct b et w e e n t h e s yst e ms a n d t h e N F C s a ut o m ati zi n g t h e 

w h ol e tr a di n g pr o c ess, fr o m c o n d u cti n g t h e tr a d e t o dis pl a yi n g it i n t h eir tr e as ur y s yst e ms 

t o c o nfir m ati o n i n t h eir a c c o u nti n g s yst e ms. W h e n as k e d a b o ut t h e i m p ort a n c e of t h e 

s yst e ms a n d pr o c ess es N F C 1 s ai d :  

We h a v e t o d a y a sit u ati o n, w h er e w e u pl o a d t h e tr a ns a cti o n o n 3 6 0 T, it is 
s u bs e q u e ntl y a ut o m ati c all y c o pi e d a n d i nst all e d i n o ur S A P s yst e m as w ell as i n o ur 
Tr e as ur y M a n a g e m e nt s y s t e m a n d e v e n t h e p ot e nti al i nt er n al b a c k-t o-b a c k 
tr a ns a cti o ns ar e cr e at e d, als o a ut o m at e d. B y t h e w a y, als o a ut o c o nfir m e d. A n d 
s u bs e q u e ntl y t h e d e als t h at ar e d e alt e xt er n al ar e tr a nsf err e d fr o m o ur tr e as ur y 
m a n a g e m e nt s yst e m t o M ysi s a n d t h e b a n k als o u pl o a ds t h e d e als t o M ysi s a n d 
s u bs e q u e ntl y t h e a ut o m ati c m at c hi n g is d o n e. S u bs e q u e ntl y, t h e c o nfir m ati o ns ar e 
s e nt b a c k t o o ur tr e as ur y m a n a g e m e nt s yst e m s o t h at t h e c o m pl et e mi d dl e a n d b a c k -
offi c e a cti viti es ar e hi g hl y a ut o m at e d.  

 

M ost N F C s m e nti o n e d h a vi n g di v ers e a ut o m at e d pr o c ess es i n pl a c e, w h er e t h e tr a d e 

is d o n e vi a a n el e ctr o ni c tr a di n g s yst e m a n d s u bs e q u e ntl y a ut o m ati c all y tr a nsf err e d t o t h eir 

tr e as ur y s yst e ms a n d s u b s e q u e ntl y m at c h e d vi a a c o nfir m ati o n m at c hi n g s yst e m. H o w e v er, 

 
 

5  L e v el of a ut o m atis ati o n of s yst e ms a n d pr o c ess e s: F ull y a ut o m at e d: 4, M ostl y 
a ut o m at e d: 3,  O nl y f e w a ut o m at e d: 2,  N ot a ut o m at e d: 1  
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s o m e N F Cs als o m e nti o n e d t o still n ot h a v e f ull y a ut o m at e d t h e e ntir e w or kfl o w wit h t h e 

pr o c ess i n cl u di n g s o m e m a n u al st e ps d u e t o l a c k of s uffi ci e nt I T r es o ur c es. F or e x a m pl e, 

N F C 6 s ai d : 

R e g ar di n g t h e c o nfir m ati o n it s elf, o ur pr o c ess i s n ot a ut o m at e d, a n d t h us c urr e ntl y 
m or e  l a b ori o us a n d m a n u al, als o d u e t o t h e s e gr e g ati o n of d uti es. Y o u h a v e o n t h e 
o n e si d e t h e d e al er, w h o e nt ers t h e d e al i nt o t h e s yst e ms, s u bs e q u e ntl y, y o u h a v e t h e 
b a c k -offi c e p e o pl e w h o c o ntr ol t h e d e al a n d s u bs e q u e ntl y y o u still h a v e ot h er 
p e o pl e w h o m a n u all y si g n t h e c o nfir m ati o n. T h at m e a ns y o u al w a ys i n v ol v e at l e ast 
4 p e o pl e. A n d s u bs e q u e ntl y, y o u still h a v e t h e p e o pl e t h at m a k e t h e p a y m e nt r el at e d 
t o t h at d e al s o t h at at t h e e n d 6 p e o pl e ar e i n v ol v e d i n a tr a ns a cti o n. T h at i s 
s o m eti m es p ai nf ul a n d b u r d e ns o m e. Te c h ni c al s u p p ort w o ul d h a v e b e e n v er y 
h el pf ul a n d d esir a bl e b ut t h at s o f ar f ail e d d u e t o l a c k of I T r es o ur c es.  

 

N F C 8 h as e v e n l ess a ut o m ati o n t h a n N F C 6. As r e g ar ds if t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es ar e 

a ut o m at e d, t h e Gr o u p Tr e as ur er s ai d : 

T h e y ar e n ot. O n t h e tr a di n g, it i s t h e el e ctr o ni c pl atf or m 3 6 0 T b ut o ur tr e a s ur y 
s yst e m i n e x c el. I n t h e e n d, it is a littl e bit m or e s u bs e q u e ntl y e x c el b ut it is E x c el -
b as e d. S o, w h at w e h a v e b uilt u p o v er t h e l ast y e ar s is m or e or l ess a n a ut o m at e d 
e x c el t o ol,  w h er e w e h a v e a ut o i m p orts of s e v er al it e ms, s o t hi s is f ull of  V B A b ut at 
t h e e n d it is e x c el. 

 

O v er all, t h e N F Cs m e nti o n e d a n d hi g hli g ht e d t h at t h e mi d dl e -offi c e a n d b a c k -offi c e 

w or k of t h eir h e d gi n g a cti viti es is hi g hl y a ut o m at e d a n d all o ws t h e c e ntr al is ati o n of 

h e d gi n g a cti viti es i n o n e tr e as ur y h u b. As r e g ar ds t h e i m p ort a n c e of t h e a p pr o pri at e s yst e ms 

a n d pr o c ess es f or t h eir h e d gi n g a cti viti es, all N F C s c o nfir m e d t h at a p pr o pri at e pr o c ess es 

a n d s yst e ms ar e f u n d a m e nt al f or t h eir a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y wit h d eri v ati v es.  

 

T h us, t h e fift h d et ail e d r e s e ar c h q u esti o n ( D 5) c a n b e a ns w er e d ( A 5) as f oll o ws:  

D 5: Ar e t h e s yst e ms a n d pr o c ess es r el at e d t o c or p or at e h e d gi n g a k e y d et er mi n a nt of t h e 

a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysis -

m o d el ?  

A 5: Yes, all N F Cs c o nfir m e d t h at t h e s yst e ms a n d pr o c ess es ar e a k e y d et e r mi n a nt of t h eir 

a bilit y t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y t h e y ar e a k e y d et er mi n a nt of t h e 

i m p a ct-a n al ysis -m o d el . A p pr o pri at e s yst e ms a n d p r o c ess es c a n e as e v ari o us t as ks wit hi n 

t h e c or p or at e h e d gi n g w or kfl o w. 
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f) K n o w h o w  

T h e t h e ori es o n t h e o pt i m al h e d gi n g str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e 

e m pl o y e es, t h at e n g a g e i n h e d gi n g, pr o p os e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d d e ci d e o n h e d gi n g 

p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e c or p or at e 

h e d gi n g tr a ns a cti o n, i. e., fr o m c al c ul ati n g t h e ris k e x p os ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 

h e d g e r ati o a n d c h o osi n g t h e ri g ht i nstr u m e nt, t h e k n o w -h o w of t h e e m pl o y e es pl a y a m aj or 

r ol e. T h er ef or e, it w as  as s u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of 

t h e e m pl o y e es a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar ds t o c or p or at e h e d gi n g i nfl u e n c es t h eir a bilit y t o 

c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. I n t h e i nt er vi e ws wit h t h e c as e c o m p a ni es, t h e affili ati o n of 

k n o w -h o w t o t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as p art of t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e w as  

c o nfir m e d b y all p arti ci p a nts.  

 

F urt h er m or e, t h e i nt er vi e ws s h o w t h at all N F Cs h a v e e m pl o y e es i n t h e ris k 

m a n a g e m e nt d e p art m e nt t h at h a v e s e v er al y e ars of e x p eri e n c e wit h F X a n d i nt er est r at e ris k 

a n d h e d gi n g t h e m wit h d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts . T h e i nt er vi e ws s u g g est, t h at t h e 

k n o w h o w of t h e e m pl o y e es is m ai nl y r e q uir e d d uri n g t hr e e st e ps, n a m el y i n t h e h e d gi n g 

tr a ns a cti o n it s elf; i n a d visi n g t h e m a n a g e m e nt w h e n cr e ati n g t h e p oli c y; a n d wit h r e g ar ds t o 

a n y c urr e n c y a n d i nt er est r at e m ar k et m o v e m e nt, a n d w h e n m o nit ori n g t h e d e v el o p m e nt of 

t h e a c c o m plis h e d tr a d es. T h us, t h e f oll o wi n g t hr e e crit eri a c a n b e us e d t o a n al ys e a n y 

c h a n g es t o t h e k n o w h o w f or h e d gi n g tr a ns a cti o ns:  

- A d visi n g: Is t h e a d visi n g a cti vit y of t h e ris k m a n a g e m e nt e m pl o y e es t o w ar ds  

m a n a g e m e nt a n d o w n ers i m p a ct e d ?  

- H e d gi n g: H o w m u c h e x p ertis e d o e m pl o y e es h a v e i n h e d gi n g wit h d eri v ati v es a n d 

is t h at i m p a ct e d b y t h e c h a n g e ? 

- M o nit ori n g: Is t h e e x p ertis e of e m pl o y e es o n m o nit ori n g t h e h e d g es i m p a ct e d b y 

t h e c h a n g e ? 

 

Ta bl e 3 3 s u m m ari z es t h e fi n di n gs r e g ar di n g t h e affili ati o n of k n o w h o w t o t h e i m p a ct-

a n al ysi s -m o d el  as a f a ct or t h at i nfl u e n c es t h e N F C s a bilit y t o h e d g e a n d t h e e x p eri e n c e of 

t h e e m pl o y e es (t h e m ost e x p eri e n c e d e m pl o y e e) wit h h e d gi n g F X a n d i nt er est r at e ris k wit h 

d eri v ati v es.   
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T a bl e 3 3: Affili ati o n of K n o w h o w t o t h e I m p a ct- a n al ysi s- m o d el 

C as e  C o m p a n y D et er mi n a nts of 
I A M ( Yes / N o) 

Willi n g n ess 
/ A bilit y / Ot h er 

E x p eri e n c e
y e ars  

 i n 

N F C 1  Y  A  1 5 y  
N F C 2  Y  A  2 0 y  
N F C 3  Y  A  3 0 y  
N F C 4  Y  A  2 0 y  
N F C 5  Y  A  2 0 y  
N F C 6  Y  A  1 5 y  
N F C 7  Y  A  1 5 Y  
N F C 8  Y  A  2 0 Y  
N F C 9  Y  A  3 0 Y  
N F C 1 0  Y  A  2 0 Y  
N F C 1 1  Y  A  3 0 Y  
N F C 1 2  Y  A  1 8 Y  

 

T h e e m pl o y e es of all N F C s h a v e v ari o us y e ars of e x p eri e n c e i n t h e d eri v ati v es 

m ar k ets a n d wit h d eri v ati v es i nstr u m e nts, wit h t h e e x p eri e n c e i n y e ars r a n gi n g b et w e e n 5 

y e ars a n d 3 0 y e ars. I n t h e i nt er vi e ws, all N F C s c o nfir m e d t h at t h e k n o w h o w of t h e 

e m pl o y e es is v er y i m p ort a nt i n t h e d ail y b usi n ess as t h e y n e e d t o a n al ys e t h e ris k a n d 

d e ci d e o n t h e ri g ht i nstr u m e nts b as e d o n t h eir k n o w h o w. N e v ert h el ess, all N F C s als o 

m e nti o n e d t h at t h e d a y- t o- d a y b usi n ess i s l ar g el y st a n d ar dis e d t hr o u g h t h e us a g e of 

el e ctr o ni c pl atf or ms a n d t h e f a ct t h at t h e y o nl y us e pl ai n v a nill a d eri v ati v e s.  F urt h er m or e, 

i n m ost N F Cs t h e tr e as ur y d e p art m e nt a cts as a d vi s ors f or t h e m a n a g e m e nt a n d ot h er 

o p er ati n g e ntiti es wit h r e g ar ds t o t h e ri g ht h e d gi n g p oli c y or h e d gi n g str at e g y. F or e x a m pl e, 

N F C 2 c o nsi d ers t h e k n o w- h o w of t h e e m pl o y e es t o b e a k e y el e m e nt f or t h eir a bilit y t o 

h e d g e, t h e i nt er vi e w e e s ai d o n t h os e q u esti o ns:  

Y es, I t hi n k t h e k n o w h o w is a n i m p ort a nt el e m e nt f or t h e a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y 
d es pit e t h at t h e b usi n ess is v er y st a n d ar dis e d. T h e r e as o n f or t h at i s t h at i n m y 
c o m p a n y t h e e m pl o y e es h a v e t o c h o os e t h e ri g ht i nstr u m e nt a n d ti mi n g a n d t o m a k e 
v ari o us ris k a n al ysi s s c e n ari os as w ell as t o pr o p os e t h e h e d gi n g p oli c y a n d 
a dj ust m e nts t o t h e p oli c y.   

 

I n t h e s a m e m a n n er, N F C 5 s ai d: 

T h e k n o w h o w of e m pl o y e es is n ot o nl y i m p ort a nt i n t h e d ail y w or k as t h e y ar e 
l o o ki n g o n t h e ris k e x p os ur e a n d d e ci d e o n h o w t o h e d g e it i n li n e wit hi n t h e p oli c y 
b ut als o b e c a us e t h e y pr o p os e t h e a dj ust m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y a n d us a g e of 
a d e q u at e i nstr u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y. B ut w h e n I l o o k at t h e d ail y w or k, 
t h at is t h e h e d gi n g vi a t h e pl atf or m, s u bs e q u e ntl y, I m ust s a y t h at it is v er y si m pl e.   
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O v er all,  all N F C s c o nfir m e d t h at k n o w h o w of e m pl o y e es is a k e y f a ct or f or 

a p pr o pri at e h e d gi n g. H o w e v er, all N F C s als o c o nfir m e d, t h at t h e y m ai nl y h e d g e wit h pl ai n 

v a nill a i nstr u m e nts a n d d o n ot e n g a g e i n a n y s p e c ul ati o n, a n d gi v e n t h at, t h e r e q uir e d 

k n o w h o w is li mit e d t o h e d gi n g f or m e a ns of ris k r e d u cti o n a n d l a c k of a n y a d diti o n al g ai ns 

of pr ofits.   

 

T h us, t h e si xt h d et ail e d r es e ar c h q u esti o n ( D 6) c a n b e a ns w er e d ( A 6) as f oll o ws:  

D 6: Is t h e k n o w h o w a b o ut c or p or at e h e d gi n g a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y of N F Cs t o 

c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el ?  

 

A 6: Yes, t h e k n o w h o w of e m pl o y e es a n d m a n a g e m e nt i s a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y t o 

e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y e m er g es as a k e y d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-

a n al ysis -m o d el . H o w e v er, t h e i m p ort a n c e is li mit e d gi v e n t h e st a n d ar dis e d a p pr o ac h t o F X 

a n d i nt er est r at e h e d gi n g a n d us a g e f or ris k r e d u cti o n p ur p os es o nl y.  

 

g)  D eri v ati v es M ar k et  

A n ot h er d et er mi n a nt t h at w as ass u m e d as a st ati c f a ct or i n t h e t h e or eti c al m o d els  o n 

o pti m al h e d gi n g str at e g y  is t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t h e r e q uir e d 

t e n ors. T his i s, of c o urs e, d e p e n d e nt o n t h e d eri v ati v es m ar k et’s sit u ati o n b e c a us e w h e n t h e 

ri g ht i nstr u m e nts a n d t e n ors ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F C s, it mi g ht a d v ers el y i m p a ct t h eir 

a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y. T h us, t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et ( b e it dir e ctl y t h e 

m ar k et or vi a t h e b a n ks), w as ass u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct 

c or p or at e h e d gi n g. As s u c h, t h e affili ati o n of t h e d eri v ati v es m ar k et t o t h e i m p a ct-a n al ysi s -

m o d el  as p art of t h e a bilit y of N F C s t o h e d g e h as b e e n c o nfir m e d b y all N F Cs. T h e a n al ysi s 

of t h e i nt er vi e ws a n d t h e h e d gi n g p oli ci es s u g g est t w o crit eri a t o a n al ys e a n y c h a n g es wit h 

r e g ar ds t o t h e d eri v ati v es m ar k et’s sit u ati o n, n a m el y: 

 

- I nstr u m e nts: Ar e all r e q uir e d i nstr u m e nts a v ail a bl e or is t h e a v ail a bilit y of r e q uir e d 

i nstr u m e nts c h a n gi n g ? 

- Te n ors: Ar e all r e q uir e d t e n ors a v ail a bl e or is t h e c h a n g e i m p a cti n g t h e a v ail a bilit y 

of s o m e t e n ors ?  
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All t h e i nt er vi e w e d N F C s c o nfir m e d t h at t h e a v ail a bilit y of r e q uir e d i nstr u m e nts a n d 

t e n ors i m p a cts t h e w a y t h e y h e d g e. C orr es p o n di n gl y, i n c as e of a s h ort a g e of t h e r e q uir e d 

i nstr u m e nts a n d t e n ors, t h e N F C s w o ul d n e e d t o a dj ust t h eir h e d gi n g str at e g y. Ta bl e 3 4 

s u m m ari z es t h e i nt er vi e w fi n di n g r e g ar di n g t h e affili ati o n of t h e d eri v ati v es m ar k et t o t h e 

i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  as a f a ct or t h at i nfl u e n c es t h e N F Cs’ a bilit y t o h e d g e. F urt h er m or e, 

it s h o ws t h e i nstr u m e nts a n d m ai n t e n ors us e d b y t h e i nt er vi e w e d N FCs.  

 

T a bl e 3 4 : Affili ati o n of D e ri v ati v es M a r k et t o t h e I m p a ct -a n al ysi s -m o d el  

C as e  C o m p a n y D et er mi n a nts 
of I A M ( Yes 
/ N o) 

Willi n g n ess 
/ A bilit y 
/ Ot h er 

I nstr u m e nts / Te n or  

N F C 1  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps / 2 4 m o nt hs  
N F C 2  Y  A  F or w ar ds/ O pti o ns/ S w a ps / 2 4 m o nt hs  
N F C 3  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps / 1 5 m o nt hs  
N F C 4  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps / 1 8 m o nt hs  
N F C 5  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps / 2 4 m o nt hs  
N F C 6  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps/ 1 2  m o nt hs 
N F C 7  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns/ 2 4 m o nt h  
N F C 8  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps 1 m o nt h  
N F C 9  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns/ 2 4 m o nt hs  
N F C 1 0  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps/ 1 8  m o nt hs 
N F C 1 1  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps/ O pti o ns/ 2 4 m o nt hs  
N F C 1 2  Y  A  F or w ar ds/ S w a ps/ 1 2  m o nt hs 

 

T h e i nt er vi e ws c o n d u ct e d wit h t h e c o m p a ni es s h o w t h at t h e a v ail a bilit y of t h e ri g ht 

d eri v ati v es i nstr u m e nts a n d t h e r e q uir e d t e n ors c o nstit ut es si g nifi c a nt i m p ort a n c e w h e n 

N F C s w a nt t o h e d g e eff e cti v el y wit h d eri v ati v es. W h e n t h e r e q uir e d i nstr u m e nts w o ul d n ot 

b e a v ail a bl e i n t h e m ar k et, t h e N F C s c o ul d n ot h e d g e o ut t h eir ris k e x p os ur e. H o w e v er, all 

N F C s als o c o nfir m e d t h at i n t h eir d ail y h e d gi n g d e cisi o n, t h e sit u ati o n o n t h e m ar k et i s n ot 

r e g ul arl y l o o k e d o n a n d a n al ys e d. T his c a n b e attri b ut e d t o t h e f a ct t h at t h e m ar k et w as s o 

f ar al w a ys o p e n f or t h e N F Cs a n d off er e d t h e r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t e n or s. B esi d es t h e 

f a ct t h at t h e m ar k et v ol u m e c o nti n u all y i n cr e as e d, als o t h e f a ct t h at m ost c or p or at es h e d g e 

wit h pl ai n v a nill a i nstr u m e nts a n d m o d er at e t e n or s h el p e d wit h r e g ar ds t o a v ail a bilit y. As 

t h e t a bl e a b o v e s h o ws, m ost N F Cs h e d g e wit h f or w ar ds, s w a ps a n d s o m eti m es o pti o ns 
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wit hi n a 1 2 t o 2 4 m o nt hs h e d gi n g h ori z o ns ( N F C 8 h e d g es f or a si g nifi c a ntl y l o w er t e n or, 

gi v e n t h at its p a y m e nts ar e m ai nl y d o n e wit h i n 2 1 d a ys) 

 

As r e g ar ds t h e i m p ort a n c e of t h e m ar k et sit u ati o n f or t h eir h e d gi n g d e cisi o n, f or 

e x a m pl e, N F C 3 s ai d : 

“ I m ust s a y t h at w e n e v er h a d a n y iss u es t o g et t h e ri g ht i nstr u m e nts a n d t e n ors o n 
t h e m ar k et. B ut t his i s m ai nl y d u e t o t h e f a ct t h at w e ar e d oi n g pl ai n v a nill a 
d eri v ati v es wit hi n t h e 1 - or 2 -y e ars s p e ctr u m. N e v ert h el ess, t h e m ar k et n e e ds, of 
c o urs e, t o b e t h er e i n or d er t o h e d g e effi ci e ntl y. ”  

 

As r e g ar ds, t h e c at e g oris ati o n of ri g ht i nstr u m e nts as a k e y d et er mi n a nt f urt h er a d d e d : 

“ Of c o urs e, w h e n t h er e is n o b a n k off eri n g t h e r e q uir e d i nstr u m e nts s u bs e q u e ntl y 
y o u mi g ht b e p us h e d t o t a k e alt er n ati v e i nstr u m e nts or m a k e cr oss h e d g es a n d als o 
alt er n ati v e m at uriti es, w hi c h w o ul d n ot m a k e s e ns e at all. S o y es , t h e a v ail a bilit y of 
t h e r e q u est e d i nstr u m e nts a n d t e n ors is a v er y i m p ort a nt f a ct or.”  

 

C orr es p o n di n gl y, N F C 4 s ai d : 

“ T h e m ar k et f or d eri v ati v es is a c o nti n u all y i n cr e asi n g m ar k et. W h e n y o u l o o k t o 
t h e v ol u m es s u bs e q u e ntl y y o u will s e e t h at it g o es i nt o t h e trilli o ns. T h us, 
a v ail a bilit y w as al w a ys t h er e. We n e v er e x p eri e n c e d a c as e w h er e w e di d n ot h a v e 
a n off er f or o ur d e m a n d. Of c o urs e, w e f elt t h e fi n a n ci al crisis, t h at t h er e w er e s o m e 
u n c ert ai nti es i n t h e m ar k et a n d m a n y pl a y ers w a nt e d t o w ait h o w t h e r e g ul ati o n will 
l o o k li k e, b ut t her e w er e al w a ys e n o u g h i nstr u m e nts a v ail a bl e. B ut w e o nl y us e 
st a n d ar d i nstr u m e nts, w hi c h of c o urs e s u p p orts t h at. ”  
 

T h us, i n t h e d ail y h e d gi n g d e cisi o n of t h e i nt er vi e w e d N F C s , t h e m ar k et sit u ati o n i s 

n ot e x pli citl y t a k e n i nt o c o nsi d er ati o n, as t h e m ar k et  al w a ys off er e d t h e r e q uir e d 

d eri v ati v es. I n a s c e n ari o pr oj e cti n g a r e d u cti o n of t h e r e q uir e d i nstr u m e nts, s u bs e q u e ntl y, 

t h e N F Cs w o ul d n e e d t o c o n d u ct a pr o b er a n al ysi s of t h e m ar k et. A g ai nst t h at b a c k gr o u n d, 

t h e m ar k et sit u ati o n i s r el e v a nt as a g e n er al k e y d et er mi n a nt f or t h e a bilit y t o h e d g e 

effi ci e ntl y, as it pr o vi d es t h e i nstr u m e nts a n d t e n or s r e q uir e d.  

 

O v er all, all N F C s c o nfir m e d t h at t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et i s a k e y 

f a ct or f or t h e a bilit y t o d o h e d gi n g pr o p erl y, t h us t h e s e v e nt h det ail e d r es e ar c h q u esti o n 

( D 7) c a n b e a ns w er e d ( A 7) as f oll o ws:  
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D 7: Is t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y of N F Cs t o 

c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el ?  

A 7: Yes, t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et i s a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y t o 

c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y a k e y d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-a n al ysis -

m o d el .  

 

h)  S u m m ar y  

T his s e cti o n pr es e nt e d t h e i nt er vi e w fi n di n gs of t h e k e y d et er mi n a n ts t h at c o nstr u ct or 

si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e t h e h e d gi n g a cti viti es of t h e i nt er vi e w e d N F C s. S e v e n k e y 

d et er mi n a nts h a v e b e e n pr es e nt e d b y all i nt er vi e w e d N F C s, w h o cit e d n ot t o c o nsi d er a n y 

ot h er f a ct ors t h at c o nstr u ct or si g nifi c a ntl y i nfl u e n c e t h eir wil li n g n ess or a bilit y t o h e d g e, s o 

t h at t h e ei g ht h d et ail e d r e s e ar c h q u esti o n ( D 8) c a n b e a ns w er e d ( A 8) as f oll o ws:  

 

D 8: Ar e t h er e ot h er f a ct o rs t h at ar e i m p ort a nt f or t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es a n d 

c a n b e c o nsi d er e d k e y d et er mi n a nt s ?  

A 8: N o, t h e r e ar e n o ot h e r f a ct ors t h at c a n b e c o nsi d er e d k e y d et er mi n a nt f or t h e a bilit y of 

t h e i nt er vi e w e d N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g 

 

T h e i d e ntifi c ati o n of t h e k e y d et er mi n a nts s u p p ort s t h e c o m pl eti o n of t h e first 

r es e ar c h o bj e cti v e of t his st u d y, i. e. t o cr e at e a n i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  t h at h el ps t o a ns w er 

t h e first r es e ar c h q u esti o n of t hi s st u d y, w hi c h is h o w t h e r e g ul at or y c h a n g es ( EMI R a n d 

B as el III) i m p a ct e d c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of N F C s i n G er m a n y. B as e d o n t h e 

i nt er vi e ws wit h t h e f o urt e e n i n di vi d u als fr o m t w el v e c as e N F C s, s u p p ort w as f o u n d f or t h e 

i m p ort a n c e of t h e pri ori c o d es f or t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el . T h e i nt er vi e w ed N F C s 

c o nfir m e d e a c h of t h e a pri ori c o d es as a k e y d et er mi n a nt of t h eir c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es a n d e x pl ai n e d t h e r e as o n f or t h e i m p ort a n c e of t h at d et er mi n a nt. F urt h er m or e, t h e 

pri m ar y r es e ar c h c o ul d e xtr a ct d et ail s o n h o w t h e i m p a ct of c h a n g es c a n b e a n al ys e d, t h us 

pr o vi d e f urt h er d et ail t o t h e i niti al m o d el. I n a d diti o n, m ost c o m p a ni es m e nti o n e d t h at t h e 

a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e d eri v ati v es is als o a r el e v a nt p oi nt f or t h eir willi n g n ess t o 

c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g s o t h at t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el  w as  a dj ust e d a n d e xt e n d e d b y 

t h e k e y d et er mi n a nt “ A c c o u nti n g ”.  
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F i g ur e 2 3 pr es e nt s t h e fi n al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  wit h t h e gr e y c ol o ur e d p oi nt s 

c o v eri n g t h e k e y d et er mi n a nts of t h e willi n g n ess t o e n g a g e i n c or p or at e h e d gi n g a n d t h e 

w hit e c ol o ur e d p oi nt s t h e k e y d et er mi n a nts of t h e a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. T h e 

d et ails t o e a c h of t h e k e y d et er mi n a nts h el p t o c at e g ori z e t h e ass o ci at e d i m p a ct.  

 

 

Fi g u r e 2 3: Fi n al I m p a ct- a n al ysi s- m o d el 

 

B as e d o n t h e i m p a ct- a n al ysis- m o d el, o n e c a n a n al ys e, h o w, i. e. t hr o u g h w hi c h 

d et er mi n a nt, r e g ul at or y or a n y ot h er c h a n g es h a v e i m p a ct e d t h e c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es. T h e i m p a ct r es ult c a n s u bs e q u e ntl y b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of t h e ris k a n d 

r et ur ns of t h e N F C, b y d et er mi ni n g if t h e N F C is h e d gi n g l ess, s a m e l e v el or m or e a n d if 

t h e N F C is h e d gi n g wit h hi g h er, s a m e l e v el or f e w er c osts. O n t h at b asis, t h e a ut h or 

a p pr o a c h e d t h e s e c o n d o bj e cti v e of t his st u d y, n a m el y t h e a ns w eri n g of t h e first r es e ar c h 

q u esti o n.    
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4. 3. 2.  R es e a r c h Q u esti o n O n e 

T h e first r es e ar c h q u esti o n e x a mi n e d h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct e d t h e c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es a m o n gst t h e N F C s i n G er m a n y a n d h o w t h at i s t o b e e v al u at e d i n t h e 

c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. T his c a n b e e x a mi n e d usi n g t h e i m p a ct-a n al ys is-

m o d el  t h at h as b e e n cr e at e d, b y i n v esti g ati n g t h e i m p a ct of b ot h r e g ul ati o n s o n e a c h of t h e 

s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e m o d el a n d b y e v al u ati n g t h e i m p a ct i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o nsi d er ati o ns. T h e i nt er vi e w p arti ci p a nts w er e as k e d, h o w E MI R a n d B as el III 

i m p a ct e d e a c h of t h e k e y d et er mi n a nts t h at i nfl u e n c e t h eir willi n g n ess a n d a bilit y t o 

c o n d u ct h e d gi n g vi a d eri v ati v es.  

 

a)  Ris k A v ersi o n  

T h e o p er ati n g b usi n ess e s of t h e i nt er vi e w e d N F Cs ar e aff e ct e d b y fl u ct u ati o ns i n 

e x c h a n g e a n d i nt er est r at es a n d all N F C s h a v e i nst at e d a ris k p oli c y i n or d er t o li mit t h es e 

ris ks. T h es e p oli ci es ar e b as e d o n t h e ris k a v ersi o n of t h e m a n a g e m e nt b o ar d a n d t h e o w n ers 

of t h os e c or p or ati o ns. L ar g er N F Cs i n G er m a n y ar e m ostl y i n t h e f or m of c a pit al c o m p a ni es 

a n d i n cl u d e a t w o -l e v el m a n a g e m e nt str u ct ur e wit h t h e first c o nsisti n g of t h e m a n a g e m e nt 

b o ar d a n d t h e s e c o n d of t h e s u p er vis or y b o ar d, r e pr es e nti n g t h e o w n ers. I n t h e c as e of t h e 

i nt er vi e w e d N F C s, t h e h e d gi n g p oli c y is pr o p os e d b y t h e m a n a g e m e nt b o ar d a n d a p pr o v e d 

b y t h e s u p er vis or y b o ar d r e pr es e nti n g t h e o w n ers/ s h ar e h ol d ers. Wit h r e g ar ds t o t h e d a y -t o-

d a y b usi n ess, t h e d e cisi o n -m a ki n g b o di es ar e t h e tr e as ur y e m pl o y e es b ut c o m mitt e es f or 

f or ei g n c urr e n ci es, a n d i n v est m e nts t h at m e et at r e g ul ar i nt er v als a n d u n d ert a k e o n g oi n g 

c o m pli a n c e c h e c ks wit h i nstr u cti o ns a n d g ui d eli n es s et b y m a n a g e m e nt a n d o w n ers.  

 

As r e g ar ds, if t h e ris k a v ersi o n of m a n a g e m e nt a n d o w n ers h as b e e n i nfl u e n c e d b y t h e 

i m pl e m e nt ati o n of t h e r e g ul at or y c h a n g es, all t w el v e N F C s r e pli e d t h at ris k a v ersi o n h as n ot 

b e e n i m p a ct e d b y t h e c h a n g es fr o m B as el II t o B as el III a n d E MI R, w hi c h o b vi o usl y c a n b e 

attri b ut e d t o t h e dis ass o ci ati o n b et w e e n t h e r e g ul at or y c h a n g es a n d t h e ris k s e nsiti vit y of 

m a n a g e m e nt a n d o w n ers. F or e x a m pl e, N F C 5 a ns w er e d t o t h at q u esti o n, “ M a n a g e m e nt a n d 

o w n ers’ ris k a v ersi o n h a s n ot b e e n i nfl u e n c e d as t h eir r e a di n ess t o e nt er i nt o ris k p ositi o ns 

a n d t h e i m pl e m e nt ati o n of r e g ul ati o n t o i n cr e as e t h e tr a ns p ar e n c y of m ar k et f or r e g ul at ors 
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ar e t w o diff er e nt t hi n gs. ” I n t h e s a m e m a n n er, N F C 8 s ai d, “ N o, t h e w a y w e a p pr o a c h ris k 

a n d o ur h e d g e r ati o is n ot c h a n g e d, als o n ot t h e i nstr u m e nts us e d or t h e t e n or. ”  

 

Als o, all ot h er N F C s m e nti o n e d t h at t hi s f a ct or h as n ot b e e n i m p a ct e d b y t h e 

i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d B as el III. O v er all, all i nt er vi e w e d N F C s m e nti o n e d t h at n o n e 

of t h e f o ur crit eri a r e g ar di n g ris k a v ersi o n (i. e., ris k e v al u ati o n, h e d g e r ati o, d eri v ati v e 

i nstr u m e nts us e d, t en ors h e d g e d) h as c h a n g e d d u e t o E MI R a n d B as el III. Als o, t h e a n al ysi s 

of t h e ris k r e p ort of t h e N F Cs, as dis cl os e d i n t h eir a n n u al r e p orts, s h o ws t h e a bs e n c e of a n y 

c h a n g e t o t h e h e d gi n g p oli c y.  

 

b)  Tr ust  

Tr ust is a f u n d a m e nt al p ar a m et er w h e n c o n d u cti n g a b usi n ess t h at i n cl u d es ris k, 

ot h er wis e o n e w o ul d n ot f e el c o mf ort a bl e d oi n g t h e b usi n ess. B y d e ci di n g t o h e d g e t h eir 

F X a n d i nt er est r at e ris k b y usi n g d eri v ati v es, t h e N F C s d e m o nstr at e d t h at t h e y h a v e a 

c ert ai n l e v el of tr ust i n t h e m ar k et f o r d eri v ati v es a n d t h eir b a n ks t o d eli v er o n t h eir 

o bli g ati o ns. A c h a n g e of t h e l e v el of tr ust t h at t h e N F C s h a v e i n t h e m ar k et, c o ul d r es ult i n 

m or e h e d gi n g or l ess h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y o n t h e ris k t h at t h e c o m p a n y e n c o u nt ers 

wit h r e g ar ds t o F X a n d i nt er est r at e c h a n g es.  

 

As r e g ar ds, if t h eir tr ust i n t h e m ar k et a n d t h eir b a n ks h a v e b e e n i m p a ct e d b y E MI R or 

B as el III, all t w el v e N F C s s ai d t h at it h as n ot b e e n i m p a ct e d. F or e x a m pl e, i s N F C 9 w h o 

s ai d : 

G e n er all y, w e d o h a v e a c ert ai n l e v el of tr ust i n o ur  c or e r el ati o ns hi p b a n k s a n d 
c ert ai nl y w a nt t o a v oi d a L e h m a n s c e n ari o. H o w e v er, t h e r e g ul ati o n of t h e m ar k et i n 
it s c urr e nt f or m i s n ot i m p a cti n g o ur d e cisi o n-m a ki n g pr o c ess p ositi v el y or 
n e g ati v el y. I n o ur d e cisi o n m a ki n g, w e c o nsi d er o ur b a n ks t o b e a bl e t o c o m pl y wit h 
t h eir o bli g ati o ns irr es p e cti v e of t h eir r e p orti n g r e q uir e m e nts a n d cl e ari n g 
r e q uir e m e nts.  
 
Als o, a c c or di n g t o t h e c o m p aris o n of t h e p u bli cl y di s cl os e d st at e m e nts a b o ut t h eir 

h e d gi n g c o u nt er p arti es i n a n n u al r e p orts of t h e N F Cs b ef or e a n d aft er t h e r e g ul ati o n, t h er e 

is n o c h a n g e of t h e c o u nt er p arti es t h e y h e d g e wit h, i. e. t h eir r el ati o ns hi p-b a n ks, a n d t h e 

c o n diti o ns s u c h as t h e mi ni m u m r ati n gs. I n t h e i nt er vi e ws, all t w el v e c as e N F C s m e nti o n e d 

t h at t h e y g e n er all y u n d er st a n d t h e wis h of r e g ul at ors t o e ns ur e tr a ns p ar e n c y i n t h e O T C 
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d eri v ati v es m ar k et a n d r e g ul at e t h e fi n a n ci al i nstit uti o n's si d e. T h at g e n er all y s h o ul d b e 

p ositi v e f or t h e tr a ns p ar e n c y of t h e m ar k et a n d s u bs e q u e ntl y f or t h e tr ust of us ers of 

d eri v ati v es. H o w e v er, t h e y als o m e nti o n e d t h at t h e y d o n ot k n o w h o w t h e d at a s e nt t o 

r e g ul at ors is a n al ys e d a n d p er c ei v e t h at a n y a cti o n of t h e r e g ul at ors c a n pr o b a bl y b e p ost 

f a ct, i. e. aft er t h e m ar k et or t h e fi n a n ci al i nstit uti o n h as f ail e d, w hi c h li mits a n y si g nifi c a nt 

i n cr e as e of tr ust in t h e m ar k ets.  

 

A g ai nst t h at b a c k gr o u n d, all of t h e m c o nfir m e d t h at m or e r e g ul ati o n d o es n ot 

i n c e nti v es t h e m t o d o m or e h e d gi n g wit h d eri v ati v es. F or e x a m pl e, N F C 7 s ai d:  

We d o n ot k n o w e x a ctl y w h at i s h a p p e ni n g wit h t h e d at a c oll e ct e d b ut w o ul d r at h er 
c o nsi d er it p ositi v e wit h r e g ar ds t o t h e tr ust i n t h e m ar k et a n d t h e m ar k et pl a y ers, 
w h e n t h er e w o ul d b e a c e ntr al t hir d p art y t h at m o nit ors t h e m ar k et a n d t a k e s 
a p pr o pri at e a cti o ns. H o w e v er, i n o ur o pi ni o n, t hi s r e g ul ati o n s h o ul d n ot b e f or 
n or m al N F Cs t h at  us e d eri v ati v es o nl y f or h e d gi n g p ur p os es.  

 

Wit h r e g ar ds t o t h eir b a n ks, all N F C s s ai d t h at t h e y d o n ot tr ust  m or e  i n t h eir b a n ks d u e 

t o t h e r e p orti n g r e q uir e m e nts b ut b as e d o n t h eir fi n a n ci al p erf or m a n c e a n d r ati n g. T h e y s ai d 

tr ust i n t h eir b a n ks is n ot aff e ct e d b y t h e r e g ul at or y m e as ur es. B ot h crit eri a ( Crit eri a a n d 

C o n diti o ns) t h at ar e us e d t o a n al ys e t h e i m p a ct of  t h e r e g ul ati o n o n t h e d et er mi n a nt tr ust 

h as n ot c h a n g e d d u e t o E MI R a n d B as el III. O v er all, it c a n b e s u m m ari z e d t h at tr ust i n t h e 

m ar k et h as n ot b e e n i m p a ct e d i n a m a n n er t h at w o ul d r es ult i n m or e h e d gi n g or l ess 

h e d gi n g.  

 

c)  C osts  

T h e lit er at ur e r e vi e w hi g hli g ht e d t h at N F Cs ar e v er y m u c h c o n c er n e d a b o ut t h e i m p a ct 

of E MI R o n t h e c ost a n d eff e cti v e n ess of t h eir h e d gi n g a cti viti es es p e ci all y d u e t o t h e 

v ari o us r e p orti n g a n d m o nit ori n g r e q uir e m e nts. O n B as el III t h e c o n c er ns t h at N F Cs 

m e nti o n e d ar e t e n d e n ci es of hi g h er c osts f or h e d gi n g as b a n ks tr y t o est a bli s h hi g h er pri c es 

a n d a d e cr e as e of a v ail a bilit y of r e q uir e d d eri v ati v es a n d p ot e nti al ur gi n g of b a n ks t o w ar ds 

t h e c as h c oll at er ali s ati o n of O T C d eri v ati v es. T h e pr o visi o n of c as h c oll at er al f or 

d eri v ati v es  dir e ctl y i m p a cts t h e li q ui dit y sit u ati o n of t h e c or p or at es a n d c o ul d r es ult i n 

hi g h er c osts. W h e n as k e d a b o ut t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III o n t h e c o sts r el at e d t o 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, t h e o v er all m ess a g e of t h e i nt er vi e w e d N F C s w as t h at E MI R 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

1 6 9  
 

l e d t o i n cr e as e d c osts a n d a d mi nistr ati v e t as ks f or t h e N F C s a n d B as el III’s i m p a ct i s t o fi n d 

i n hi g h er pri c es t h at t h e b a n ks t a k e.   

 

Als o, s o m e of t h e i nt er vi e w e d N F C s m e nti o n e d t h at t h e y f elt a d e cr e as e i n t h e n u m b er 

of b a n ks t h at w er e willi n g t o off er  l o n g t er m d eri v ati v es aft er t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el 

III, b ut t h e y t h e ms el v es n e v er e x p eri e n c e d a r e d u cti o n of r e q uir e d d eri v ati v es d u e t o E MI R 

or B as el III. T h e r e as o n f or t h at i s m ai nl y b e c a us e t h e y o nl y us e pl ai n v a nill a d eri v ati v es 

a n d o nl y h e d g e w it h t h eir r el ati o ns hi p b a n ks. F urt h er m or e, n o n e of t h e i nt er vi e w e d N F C s 

m e nti o n e d h a vi n g f elt a n ur gi n g of t h e b a n ks t o w ar ds c as h c oll at er ali s ati o n of O T C 

d eri v ati v es.  F or e x a m pl e, N F C 2 s ai d :  

We h a d d u e t o E MI R o n e -off c osts i n t h e a m o u nt of a mi d -fi v e-di git n u m b er f or 
s etti n g u p a n d u p d ati n g s yst e ms a n d f or c o ns ult a n c y s er vi c es. F urt h er m or e, w e h a v e 
y e arl y c osts of a n ot h er mi d dl e fi v e -di git n u m b er t o c o nti n u e c o m pl yi n g wit h t h e 
r e g ul at or y r e q uir e m e nts. T h at i n cl u d es L EI n u m b er f or m or e t h a n 4 0 s u bsi di ari e s at 
E U R 1 5 0 p er L EI p er y e ar, d e al m at c hi n gs E U R 1. 5 0 p er d e al m at c h, E MI R a u dit 
o n c e p er y e ar at ar o u n d E U R 2 5 k a n d c o nti n u al u p d at e b y t h e c o ns ult a nts, et c.  

 

I n t h e s a m e m a n n er, N F C 6 s ai d as  r e g ar ds w h at c osts ar e a d d e d d u e t o E MI R: 

Yes, t h er e ar e t h e c osts f or t h e L EI n u m b er, t h at ar e ar o u n d E U R 1 5 0 p er y e ar p er 
e ntit y. We h a v e n o w m or e 3 0 Gr o u p c o m p a ni es t h at n e e d a  L EI, i n p arti c ul ar, t h er e 
ar e still m a n y s m all er Asi a n e ntiti es a n d t h e y all n e e d a  L EI, e v e n t h o u g h t h e y ar e 
n ot f alli n g u n d er E MI R r e g u l ati o n, b ut as t h e y tr a d e wit h a n E U fi n a n ci al 
c o u nt er p art y it is r e q uir e d, t h us t h er e ar e s o m e e ntiti es. S u bs e q u e ntl y, w e als o h a v e 
t h e y e arl y a u dit w hi c h al s o c osts ar o u n d 2 0 t h o us a n d E ur os a n d t h e d el e g at e d 
r e p orti n g is fr e e of c h ar g e, t h at is w e d o n ot p a y t h e b a n ks f or t h at s er vi c e. Als o, w e 
als o d o n ot h a v e b o u g ht n e w s yst e ms b ut h a d a o n e -ti m e bi g eff ort t o g et t his e x c el 
s ol uti o n.  

 

O n B as el III, t h e N F C s c o nfir m e d t o h a v e b e e n i nf or m e d b y s o m e of t h eir b a n ks 

t h at f oll o wi n g B as el III pri c es off er e d i n cl u d e X V A, t h e b a n ks’ c osts f or cr e dit ris k, 

f u n di n g, a n d c a pit al. T his is n ot s o r el e v a nt f or s h ort t er m t e n ors b ut c a n b e hi g h i n c as e of 

l o n g-d at e d d eri v ati v es a n d diff ers fr o m b a n k t o b a n k.  

 

H o w e v er, n o n e of t h e N F C s m e nti o n e d h a vi n g e x p eri e n c e d a r e d u cti o n of 

a v ail a bilit y of r e q uir e d d eri v ati v es w hil e s o m e of t h e m a c k n o wl e d g e d h a vi n g a f e eli n g t h at 

t h e n u m b er of b a n ks t h at off er l o n g-d at e d d eri v ati v es h a d d e cr e as e d f or a s h ort p eri o d aft er 
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t he i m pl e m e nt ati o n of B as el III. F or e x a m pl e, N F C 7 s ai d wit h r e g ar ds t o t h e c osts, “ O n 

B as el III it is s o, t h at w e k n o w, t h at t h e c osts f or d eri v ati v es a n d es p e ci all y f or l o n g- d at e d 

d eri v ati v es h a v e i n cr e as e d b e c a us e o ur b a n ks c al c ul at e i n i n cr e as e d c a pit al c osts. ” 

Si mil arl y, N F C 1 0 s ai d, “ We t hi n k t h at o ur c osts h a v e i n cr e as e d b e c a us e o ur b a n ks pri c e us 

wit h t h e hi g h er c a pit al c o sts. We d o n ot k n o w h o w m u c h it i s a n d it diff er e nti at es b et w e e n 

t h e b a n ks, b ut it is t h er e. ”  

 

N F C 4 a n d N F C 8 di d n ot e x p eri e n c e si g nifi c a ntl y hi g h er c osts d u e t o t h e E MI R 

r e p orti n g. W hil e t h e r u n ni n g c h ar g es w er e li k e t h e ot h er N F C s, t h e c osts f or s yst e m s et- u p 

w er e si g nifi c a ntl y l o w er, as t h e s yst e ms w er e alr e a d y i m pl e m e nt e d b y t h eir p ar e nt 

c o m p a ni es a n d it o nl y r e q uir e d a n e xt e nsi o n of t h e s yst e ms. Als o, t h e c o ns ult a n c y o n h o w 

t o us e t h e s yst e ms w as d o n e b y t h e p ar e nt c o m p a ni es. O n t h e B as el III si d e, b ot h N F C 4 a n d 

N F C 8 c o nfir m e d t h at t h e y di d n ot h a v e hi g h er c osts, gi v e n t h at t h e y o nl y us e d v er y s h ort-

t er m d eri v ati v es ( b el o w 1 y e ar f or N F C 4 a n d o n a v er a g e 2 1 d a ys f or N F C 8). Ta bl e 3 5 

s u m m ari z es t h e E MI R a n d B as el III i m p a ct o n c osts f or e a c h of t h e i nt er vi e w e d N F C s. 
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T a bl e 3 5: E MI R a n d B as el II I I m p a ct o n C osts 

C o m p a n y  I n cr e as e d c osts d u e t o E MI R I n cr e as e d c osts d u e t o B as el III 
N F C 1  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 

ar o u n d 1 0 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of m or e t h a n 4 0 k 
E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e as e i n F X si n c e h e d gi n g 
t e n ors o nl y u p t o 2 y. O nl y f e w l on g - d at e d tr a d es 
i n I R, t h us als o i n cr e as e i s m o d er at e. 

N F C 2  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 5 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of m or e t h a n 5 0 k 
E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e as e i n F X si n c e h e d gi n g 
t e n ors o nl y u p t o 2 y. O nl y f e w l o n g- d at e d tr a d es 
i n I R, t h us als o i n cr e as e i s m o d er at e. 

N F C 3  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 5 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of m or e t h a n 3 0 k 
E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e ase i n F X si n c e h e d gi n g 
t e n ors o nl y u p t o 1 5 m o nt hs. N o l o n g-d at e d tr a d es 
o utst a n di n g.  

N F C 4  Yes, r u n ni n g c h ar g es of 
ar o u n d 3 0 K p er y e ar.  

N o si g nifi c a nt i n cr e as e
b el o w 1 y e ar.  

 si n c e t e n ors m ai nl y 

N F C 5  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 5 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of ar o u n d 5 0 k E U R 
p er y e ar.  

Yes, d u e t o pri ci n g -i n of X V A, b ut  r el ati v el y 
m o d er at e i n cr e as e i n F X as  h e d gi n g t e n ors o nl y 
u p t o 2 y. O nl y f e w l o n g - d at e d I R ris k tr a d es  
o utst a n di n g, t h e i n cr e as e a m o u nt is n ot k n o w n.  

N F C 6  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts 
w hi c h ar e n ot q u a ntifi a bl e 
a n d r u n ni n g c h ar g es of 
ar o u n d 4 0 k E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e as e si n c e h e d gi n g t e n ors 
i n F X o nl y u p t o 1 5 m o nt hs. N o l o n g- d at e d 
tr a d es. 

N F C 7  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 6 0 -7 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of 5 0 k E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of t h e X V A, h o w e v er 
i n cr e as e a m o u nt n ot k n o w n, s e v er al l o n g-d at e d 
tr a d es p er y e ar i n b ot h F X a n d I R. 

N F C 8  Yes, r u n ni n g c h ar g es of 
ar o u n d 1 0 K p er y e ar.  

N o si g nifi c a nt i n cr e as e
b el o w o n e m o nt h.  

 si n c e t e n ors o n a v er a g e 

N F C 9  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 4 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of m or e t h a n 6 0 k 
E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e as e si n c e h e d gi n g t e n ors 
i n F X o nl y u p t o 2 y. O nl y f e w l o n g-d at e d tr a d es 
wit h I R h e d gi n g i n pl a c e.  

N F C 1 0  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 3 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of m or e t h a n 4 0 k 
E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e as e si n c e h e d gi n g t e n ors 
i n F X o nl y u p t o 1 8 m o nt hs. S e v er al l o n g -d at e d 
tr a d es wit h I R ris k h e d gi n g o utst a n di n g. 

N F C 1 1  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 5 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of si mil ar si z e.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
r el ati v el y m o d er at e i n cr e as e si n c e h e d gi n g t e n ors 
i n F X o nl y u p t o 2 4  m o nt hs. Vari o us l o n g d at e d 
tr a d es w h er e i n cr e as e is u n k n o w n. 

N F C 1 2  Yes, i m pl e m e nt ati o n c osts of 
ar o u n d 5 0 k a n d r u n ni n g 
c h ar g es of m or e t h a n 3 0 k 
E U R p er y e ar.  

Yes, d u e t o t h e pri ci n g -i n of X V A, h o w e v er 
i n cr e as e a m o u nt n ot k n o w n, n o l o n g-d a t e d tr a d es 
o utst a n di n g.  



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

1 7 2  
 

O v er all, all N F C s c o nfir m e d t h at t h e c osts of t h eir h e d gi n g a cti viti es s h o w e d a n 

i n cr e as e d u e t o t h e E MI R i m pl e m e nt ati o n a n d t h e c h a n g e fr o m B as el II t o B as el III. I n t h e 

c as e of E MI R, it is f or m ai nl y i m pl e m e nt ati o n c osts, i. e., t o g et s yst e ms a n d pr o c ess es u p t o 

d at e, t h e c osts f or t h e L EI n u m b er; d e al m at c hi n g; a n d t h e c osts f or t h e y e arl y a u dit. I n t h e 

c as e of B as el III, it is t h e c osts of t h e b a n ks t h at t h e y p artl y f or w ar d t o t h e N F C s. T h e t hr e e 

crit eri a t o a n al ys e t h e i n cr e as e  of c osts, n a m el y c o m m u ni c ati o n, pri ci n g, a n d m o nit ori n g, 

h el p ass ess t h e i m p a ct of B as el III o n t h e pri ci n g si d e of t h e c osts a n d E MI R’s o n t h e 

m o nit ori n g si d e of t h e c osts. N ot i n cl u d e d i n t his c ost vi e w is t h e m a n p o w er c osts t o f ulfil 

t h e E MI R o bli g ati on, e. g. t h e a d diti o n al a d mi n eff orts t h at e m pl o y e es m ust m o nit or, r e p ort, 

a n d c oll e ct e v er yt hi n g f or a u dit or t h e eff orts t o c o n cl u d e t h e E MI R d o c u m e nt ati o n wit h 

t h eir b a n ks, et c. O v er all, t h e d e v el o p m e nt of c osts f or N F C s e x pl ai ns t h eir diss ati sf a cti o n 

a b o ut t h e di c h ot o m y t h at r e g ul ati o ns t h at ar e d esi g n e d t o r e g ul at e t h e b a n ks ar e at t h e e n d 

l e a di n g t o hi g h er c osts f or n o n-fi n a n ci al c or p or at e s.   

 

d)  A c c o u nti n g Tr e at m e nt  

T h e i nt er vi e w fi n di n gs o n t h e k e y d et er mi n a nts of N F C s’ h e d gi n g a cti viti es h a v e s h o w n 

t h at s o m e N F C s als o att a c h i m p ort a n c e o n t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of d eri v ati v e 

i nstr u m e nts, as t h e y ai m t o r e d u c e e ar ni n gs v ol atilit y. O n e of t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s 

a p pli es U S G A A P a c c o u nti n g r ul es, gi v e n it s U S p ar e nt c o m p a n y is a p pl yi n g U S G A A P, 

w hil e t h e r est a p pli es I F R S or H G B. All t h e i nt er vi e w e d N F C s d e ni e d a n y eff e ct, as 

r e g ar ds, t h e q u esti o n, if t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of d eri v ati v es h as b e e n i m p a ct e d b y t h e 

i m pl e m e nt ati o n of E MI R or t h e c h a n g e fr o m B as el II t o B as el III. T h e w a y t h at d eri v ati v es 

ar e tr e at e d i n t h e a c c o u nti n g r ul es h as n ot b e e n c h a n g e d d u e t o E MI R a n d B as el III, 

h o w e v er s o m e N F C s m e nti o n e d t h at a p p ar e ntl y t h e or g a ni z ati o ns t h at d e v el o p a n d s et t h e 

a c c o u nti n g r ul es s u c h as I A S B (I nt er n ati o n al A c c o u nti n g St a n d ar d B o ar d) i n E ur o p e or t h e 

F A S B (I F R S F & I A S B, 2 0 1 3) i n t h e U S h a v e b e e n infl u e n c e d b y t h e fi n a n ci al crisis a n d b y 

t h e pr ess ur e of p oliti ci a ns t o tr y t o m a k e t h e a c c o u nti n g of d eri v ati v es m or e tr a ns p ar e nt. 

F or e x a m pl e, t h e I A S B r e pl a c e d I A S 3 9 wit h I F R S 9 w hi c h is t h e n e w st a n d ar d o n t h e 

a c c o u nti n g of fi n a n ci al i nstr u m e nts. I n f a ct, t hr o u g h I F R S 9 t h e I A S B is tr yi n g t o r e d u c e t h e 

c o m pl e xit y i n r e p orti n g fi n a n ci al i nstr u m e nts a n d t o si m plif y t h e a p pli c ati o n of h e d g e 

a c c o u nti n g f or c or p or at es. T o t h at dir e cti o n, f or e x a m pl e, N F C 7 s ai d :  
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N o, E MI R a n d B as el III h a d n o i m p a ct o n a c c o u nt i n g, it w as r at h er t h e fi n a n ci al 
crisis a n d t h e pr ess ur e of E ur o p e a n U ni o n p oliti ci a ns t h at h as b o ost e d t h e 
i m pl e m e nt ati o n of I F R S 9. We f ull y a p pl y t h at st a n d ar d fr o m J a n u ar y 1, 2 0 1 8, a n d 
a c c or di n g t o o ur ass ess m e nt, t h e i m p a ct will n ot b e si g nifi c a nt o n t h e cl assifi c ati o n 
of o ur fi n a n ci al ass ets or o n t h e v al u ati o n of t h eir fi n a n ci al li a biliti es, as w e d o n ot 
h ol d a n y fi n a n ci al li a biliti es at f air v al u e. H o w e v er, t h e n e w st a n d ar d will r e q uir e 
e xt e nsi v e n e w dis cl os ur e s, s urr o u n di n g h e d g e a c c o u nti n g, cr e dit  ris k a n d e x p e ct e d 
cr e dit l oss es a n d c o nsi d eri n g all t h at w e h a v e i m pl e m e nt e d a n e w a c c o u nti n g m o d el 
t o bri n g h e d g e a c c o u nti n g m or e cl os el y i n li n e wit h t h e ot h er ris k m a n a g e m e nt 
a cti viti es.  

 

H o w e v er, N F C 7 als o c o nfir m e d t h at t h os e a dj ust m e nts h a v e alr e a d y b e e n di s c uss e d 

b ef or e t h e fi n a n ci al crisi s b ut h as b e e n i m pl e m e nt e d aft er t h e crisis b ut ar e n ot i m p a ct e d b y 

E MI R or B as el III. A n ot h er e x a m pl e is N F C 1 0, w h er e t h e Gr o u p tr e as ur er s ai d, 

E MI R h a d n o i m p a ct o n o ur h e d g e a c c o u nti n g tr e at m e nt a n d B as el III is a n y w a y n ot 
dir e ct e d t o us, b ut aft er t h e fi n a n ci al crisis t h e a c c o u nti n g a ut h oriti es h a v e r e vis e d 
I A S 3 9 t hr o u g h I F R S 9. T h e h e d g e a c c o u nti n g r e q uir e m e nts w er e als o r e vis e d u n d er 
I F R S 9 t o all o w fi n a n ci al st at e m e nts t o b ett er r efl e ct t h e c o m p a n y’s ris k 
m a n a g e m e nt str at e g y. T h e st a n d ar d r e q uir es e xt e n si v e a d diti o n al q u a ntit ati v e a n d 
q u alit ati v e n ot e dis cl os ur es as w ell. I n a c c or d a n c e wit h t h e o pti o n pr o vi d e d f or 
h e d g e a c c o u nti n g i n t h e tr a nsiti o n r e q uir e m e nts of I F R S 9, w e will c o nti n u e t o 
a p pl y t h e h e d g e a c c o u nti n g r e q uir e m e nts of I A S 3 9 a n d i nt e n d t o i niti all y a p pl y t h e 
h e d g e a c c o u nti n g r e q uir e m e nts of I F R S 9 at a l at er d at e, i. e. aft er J a n u ar y 0 1, 2 0 1 8. 
 

T h us, o v er all it c a n b e s u m m ari z e d t h at E MI R a n d B as el III h a d n o i m p a ct o n t h e 

a c c o u nti n g c o nsi d er ati o n s of t h e i nt er vi e w e d N F C s.  

 

e)  S yst e ms a n d Pr o c ess es 

I n t h e c o nt e xt of t h e f a ct ors d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e, a n i m p ort a nt 

f a ct or is t h at t h e N F C s n e e d t o h a v e t h e a p pr o pri at e s yst e ms a n d pr o c ess es i n pl a c e t o 

c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a ns t o 

c o n n e ct wit h t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as w ell as t o d e pi ct t h e 

tr a d es i n t h eir tr e as ur y a n d a c c o u nti n g s yst e ms. Al s o, a p pr o pri at e pr o c ess es, i n cl u di n g 

g ui d eli n es or p oli ci es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, t h e b o o ki n g, a n d m o nit ori n g 

pr o p e rl y. E MI R o bli g es N F C s i n arti cl e 1 1 p ar a gr a p h 1 t o c o nfir m O T C d eri v ati v es i n a 

ti m el y m a n n er ( wit hi n 1 d a y) a n d t o h a v e pr o c ess es i n pl a c e t o h a n dl e all ris k ass o ci at e d 

wit h d er i v ati v es. T h e c o nfirm ati o n s h o ul d b e d o n e vi a a tr a ns a cti o n r e gist er as s o o n as 

p ossi bl e b ut wit hi n a gi v e n s h ort ti m e- p eri o d ( d e p e n di n g o n t h e ass et cl ass) a n d w h e n 
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p ossi bl e el e ctr o ni c all y. F urt h er m or e, t h e p ortf oli o of O T C d eri v ati v es is t o b e r e c o n cil e d 

wit h t h e B a n k a n d pr o c ess es n e e d t o b e i n pl a c e t o m a k e p ortf oli o c o m pr essi o n i n pl a c e.  

 

 I n t h e i nt er vi e ws, all N F Cs m e nti o n e d t h at t h e i m p ort a n c e of t h e a p pr o pri at e 

s yst e ms i n cr e as e d si g nifi c a ntl y i n t h e l ast y e ars, gi v e n t h at t h e i n cr e as e i n t h e d e gr e e of 

a ut o m ati o n i n t h e l ast y e ars. F urt h er m or e, wit h r e g ar ds t o t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y 

c h a n g es, all N F C s c o nfir m e d t h at t h e c h a n g es fr o m B as el II t o B as el III h a d n o i m p a ct o n 

t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es, as t hi s r e g ul ati o n w as dir e ct e d t o t h e b a n ks a n d n ot N F Cs. 

H o w e v er, all t w el v e N F Cs c o nfir m e d t h at E MI R l e d t o f urt h er u p gr a d es/ c h a n g es t o t h eir 

h e d gi n g a n d tr e as ur y m a n a g e m e nt s yst e ms. It a p p e ars t h at t h e ai m t o c o m pl y wit h t h e 

E MI R r e q uir e m e nts pr o m ot e d t h e c o n n e cti vit y of t h e a p pli e d s yst e ms f or tr a di n g, r e p orti n g, 

a n d b o o ki n g. F urt h er m or e, f or t h e r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nt u n d er E MI R t h e N F Cs h a d t o 

i m pl e m e nt a n e w s oft w ar e, w hil e n o n e of t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s c o n d u ct p ortf oli o -

c o m pr essi o n a n d cl e ari n g, usi n g a n e x e m pti o n r ul e  f or N F C s.  

 

T h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w t h at all N F Cs h a d alr e a d y a p pr o pri at e pr o c ess es i n 

pl a c e as t hi s w as alr e a d y a r e q uir e m e nt b ef or e t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h at m ost 

of t h e m als o h a d alr e a d y a ut o m at e d s yst e ms a n d n e e d e d o nl y s m all a dj ust m e nts t o c o m pl y 

wit h t h e r e p orti n g a n d c o nfir m ati o n r e q uir e m e nts. H o w e v er, s o m e N F C s di d n ot h a v e f ull y 

a ut o m at e d s yst e ms i n pl a c e a n d us e d t hi s o p p ort u nit y t o m a k e a bi g g er s yst e m c h a n g e, s u c h 

as t h e i m pl e m e nt ati o n of 3 6 0 T f or a ut o m at e d tr a di n g a n d M ysi s f or a ut o m at e d 

c o nfir m ati o n. F or e x a m pl e, f or N F C 1 t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R w as a c at al ys at or f or 

h a vi n g f ull y  a ut o m at e d pr o c ess es, i. e. i m pl e m e nt ati o n of a n el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m t h at 

is c o n n e ct e d t o t h eir tr e as ur y m a n a g e m e nt s yst e ms w hi c h a ut o m ati c all y s plit s i nt er n al a n d 

e xt er n al tr a d es a n d c o nfir ms t h e m a ut o m ati c all y i n t h e s yst e m f or a ut o m ati c m at c hi n g a n d 

c o nfir m ati o n. T o t h at dir e cti o n N F C 1 s ai d :  

T h e n e w r e g ul ati o n w as a c at al ys at or f or s yst e m a n d pr o c ess u p d at es, w hi c h w er e 
alr e a d y pl a n n e d b ut w h er e m a n a g e m e nt w as still h esit a nt t o i n v est t h e a m o u nt a n d 
o n ti mi n g. T h e i m pl e m e nt ati o n of 3 6 0 T wit h r u n t hr o u g h d at a m a n a g e m e nt t o o ur 
tr e as ur y s yst e ms a n d t h e c o nfir m ati o n t hr o u g h Mis ys h as b e e n s u p p ort e d b y t h e 
i m pl e m e nt ati o n of E MI R. I n t h e p ast, t h e r es p e cti v e d e p art m e nt w as r es p o nsi bl e f or 
t h e tr a di n g wit h d eri v ati v es, t h e i n p ut i nt o t h e s yst e ms a n d t h e c o nfir m ati o n t o t h e 
c o u nt er p arti es. S e gr e g ati o n  of d uti es h as b e e n i m pl e m e nt e d n o w a n d I a m i n cli n e d 
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t o s a y t h at E MI R h as als o a c c el er at e d t h at, b ut als o t h os e c h a n g es w er e o n t h e w a y. 
A n ot h er c h a n g e w h at t h e c e ntr ali s ati o n of t h e G er m a n h e d gi n g a cti viti es t o m a k e 
s ur e t h at a u dit r e q uir e m e nts f or e xt er n al a u dit st a y wit hi n r e as o n. I n a d diti o n, t h e 
w h ol e E ur o p e a n c o nfir m ati o n pr o c ess h as b e e n c o ns oli d at e d a n d t h e 
i m pl e m e nt ati o n of Mis ys, w hil e b ef or e t h e y w er e d o n e o n a l o c al l e v el.  

  

Ot h er N F Cs h a d alr e a d y i m pl e m e nt e d a ut o m at e d s yst e ms a n d pr o c ess es s o  t h at t h e 

i m pl e m e nt ati o n of E MI R o nl y l e d t o mi n or c h a n g es or u p d at es of t h e s yst e ms a n d 

pr o c ess es. F or e x a m pl e, N F C 3 s ai d, “ N o w e d o n ot n e e d n e w s yst e ms, w e c a n d o it wit h 

o ur tr e as ur y m a n a g e m e nt s yst e m, it h as j ust b e e n u p d at e d wit h n e w f u n cti o n aliti es 

r e g ar di n g E MI R r e p orti n g. ” I n t h e s a m e m a n n er, N F C 9 s ai d, “ T h e o nl y t hi n g t h at w e r e all y 

n e e d e d t o d o i s t o u p d at e o ur s yst e ms f or t h e r e c o n cili ati o n a n d r e p orti n g r e q uir e m e nts ”.  

O v er all, t h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w t h at B as el III h a d n o i m p a ct o n N F Cs’ 

c o r p or at e h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h s yst e ms a n d pr o c ess es. H o w e v er, E MI R h a d i m p a ct e d 

t h e N F Cs’ c or p or at e h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h r e q uir e d u p d at es o n s yst e m s a n d pr o c ess es 

f or r e p orti n g a n d c o nfir m ati o ns a n d t h e i m pl e m e nt ati o n of n e w s oft w ar e f or p ortf ol i o 

r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nts. Ta bl e 3 6 s u m m ari z es t h e c as e c o m p a ni es’ a ns w ers as r e g ar ds, 

w hi c h E MI R r e q uir e m e nt l e d t o u p d at es or c h a n g es of t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es ( ✓  = 

r e q uir e d a n u p d at e/ × = di d n ot r e q uir e a n u p d at e). 

      

T a bl e 3 6 : E MI R I m p a ct o n S yst e ms a n d P r o c ess es 

C o m p a n y  R e p orti n g  Cl e ari n g  C o nfir m ati o n  R e c o n cili ati o n  C o m pr essi o n  
N F C 1  ✓  ×  ✓  ✓  ×  
N F C 2  ✓  ×  ×  ✓  ×  
N F C 3  ✓  ×  ×  ✓  ×  
N F C 4  ×  ×  ✓  ✓  ×  
N F C 5  ✓  ×  ✓  ✓  ×  
N F C 6  ×  ×  ✓  ✓  ×  
N F C 7  ✓  ×  ✓  ✓  ×  
N F C 8  ×  ×  ×  ×  ×  
N F C 9  ✓  ×  ×  ✓  ×  
N F C 1 0  ✓  ×  ✓  ✓  ×  
N F C 1 1  ✓  ×  ×  ✓  ×  
N F C 1 2  

 
✓  ×  ✓  ✓  ×  



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

1 7 6  
 

As t h e t a bl e a b o v e s h o ws, o n t h e r e p orti n g si d e, all N F Cs h a d t o c o n n e ct t h e ms el v es 

wit h o n e of t h e all o w e d tr a d e r e p osit ori es, w hi c h c osts t h e m a c ert ai n f e e p er y e ar 

d e p e n di n g o n t h e n u m b er of tr a d es r e p ort e d. O nl y f or N F C 6 a n d N F C 8, t hi s w as n ot 

r e q uir ed as t h e f or m er us es d el e g at e d r e p orti n g t hr o u g h b a n ks a n d t h e l att er h e d g e d t hr o u g h 

t h e p ar e nt c o m p a n y w h o s u bs e q u e ntl y n e e ds t o r e p ort t h e tr a d es. O n t h e c o nfir m ati o n si d e, 

t h e a ns w ers w er e mi x e d as s o m e N F C s h a d alr e a d y i m pl e m e nt e d a ut o m ati c c o nfir m ati on 

w hil e ot h ers s u c h as N F C 1, N F C 5, N F C 6, a n d N F C 7 h a d t o i m pl e m e nt a ut o m ati c 

c o nfir m ati o n s yst e ms. O n t h e r e c o n cili ati o n si d e, all N F C s h a d t o i m pl e m e nt a 

r e c o n cili ati o n s oft w ar e, w hi c h als o c ost t h e m a c ert ai n a m o u nt p er y e ar.  Fr o m a ris k a n d 

r et ur n p ersp e cti v e, t hi s m e a ns hi g h er c osts f or t h e N F C s as m e nti o n e d i n t h e pr e vi o us 

s e cti o n.  

 

f) K n o w h o w  

T h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e es, t h at c o n d u ct t h e h e d gi n g, a n d h e d gi n g p oli c y 

d e ci d ers ar e of i m p ort a n c e as t h e y ar e r el e v a nt i n e v er y st a g e of t h e h e d gi n g d e cisi o n. As 

r e g ar ds, h o w t h e r e g ul at or y c h a n g es i m p a ct t h e k n o w h o w of e m pl o y e es a n d m a n a g e m e nt, 

all N F C s g e n er all y m e nti o n e d, t h at it i n cr e as es t h e r e q uir e d k n o w h o w as all r el e v a nt 

e m pl o y e es n e e d t o k n o w t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts f or i m pl e m e nt ati o n a n d c o m pli a n c e 

p ur p os es. F or e x a m pl e, N F C 2 s ai d, “ O ur e m pl o y e es att e n d e d a f e w c o nf er e n c es a b o ut 

E MI R a n d w e hir e d a c o ns ulti n g fir m t o h el p us u n d erst a n d a n d i m pl e m e nt t h e 

r e q uir e m e nts. We h a v e o n e p ers o n t h at i s t h e m ai n c o nt a ct f or all E MI R iss u es ”. N F C 4 

re as o n e d i n t h e s a m e dir e cti o n, s a yi n g : 

E m pl o y e es h a d t o m a k e s o m e tr ai ni n g o n E MI R a n d att e n d s o m e c o nf er e n c es o n 
E MI R a n d B as el III, b ut t his d o es n ot c h a n g e t h eir k n o w -h o w a n d e x p ertis e a b o ut 
d eri v ati v es a n d d eri v ati v es us e d f or ris k m a n a g e m e nt p ur p os es.  We di d n ot h a v e 
hi g h c osts f or tr ai ni n g e m pl o y e es, m ost of it w as l e ar ni n g b y d oi n g. M ost of t h e 
r e g ul at or y r e q uir e m e nts ar e f ull y f ulfill e d s yst e m-wis e a n d e m pl o y e es o nl y n e e d t o 
m o nit or t h e r es ult s.  

 

H o w e v er, all N F C s c o nfir m e d t h at m ost of t h e E MI R r e q uir e m e nts ar e h a n dl e d 

dir e ctl y b y t h e s yst e ms, t h us wit h a m a n a g e a bl e i m p a ct o n t h e d ail y t as ks of e m pl o y e es. 

N e v ert h el ess, t h e ris k m a n a g e m e nt e m pl o y e es still m ust m a k e a d diti o n al a gr e e m e nts wit h 
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b a n ks ( w hi c h i n cl u d e a l e n gt h y n e g oti ati o n pr o c es s) a n d m o nit or t h at all i s g oi n g w ell. As 

r e g ar ds, if t h e r e q uir e d k n o w h o w fr o m e m pl o y e es c h a n g e d, N F C 6 s ai d : 

Yes of c o urs e a b o ut t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts, a s t h e e m pl o y e es m ust u n d erst a n d 
t h e r e g ul ati o n a n d o ur o bli g ati o ns t h er e of, b ut it i s n ot m u c h m or e t h a n t h at. S o, I 
w o ul d s a y t h at t h e k n o w h o w a b o ut h e d gi n g it s elf h as n ot c h a n g e d b ut t h e r e q uir e d 
k n o w h o w f or t h e mi d dl e offi c e a n d b a c k offi c e p e o pl e i n cl u d es t h e r e g ul at or y 
r e q uir e m e nts. 

 

As r e g ar ds, if B as e l III h a d a n y i m p a ct o n t h e r e q uir e d k n o w h o w, t h e a ns w ers of t h e 

N F C s cl e arl y c o nfir m e d t h at t his w as r at h er ni c e t o k n o w b ut di d n ot e v e n sli g htl y i m p a ct 

t h e r e q uir e d k n o w h o w of e m pl o y e es. T his c o ul d b e a c c o u nt e d t o t h e f a ct t h at t h e B as el III 

r e q uir e m e nts o nl y dir e ctl y i m p a ct t h e b a n ks a n d n ot t h e n o n -fi n a n ci al c or p or at es. 

 

O v er all, it c a n b e s u m m ari z e d fr o m t h e i nt er vi e ws wit h t h e c as e c o m p a ni es t h at t h e 

r e q uir e d k n o w-h o w o n e m pl o y e es h as o b vi o usl y i n cr e as e d b y t h e r e q uir e m e nt t o 

u n d erst a n d a n d i m pl e m e nt  t h e E MI R r e g ul ati o n b ut t h e d ail y b usi n ess wit h t h e d eri v ati v es 

i nstr u m e nts a n d t h e t e n or s h as n ot b e e n aff e ct e d b y t h at.  

 

g)  D eri v ati v es m ar k et:  

T h e l ast d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el , t h at c a n i m p a ct t h e a bilit y of 

N F C s t o h e d g e wit h d eri v ati v es, is t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et, i n t er ms of t h e 

a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t h e r e q uir e d t e n ors. T o t hi s e n d als o t h e 

sit u ati o n a n d r el ati o ns hi p wit h b a n ks ar e of r el e v a n c e as N F C s d e al d eri v ati v es wit h b a n ks.  

 

T h e i nt er vi e w e d N F C s h a v e b e e n as k e d if t h er e w as a n i m p a ct of E MI R a n d B as el 

III r e g ul ati o n o n t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d d eri v ati v es i nstr u m e nts a n d t h e r e q uir e d 

t e n ors. E v e n t h o u g h t h e i m p a ct o n b a n ks w as bi g as t h e y n o w n e e d e d t o pr o vi d e i n cr e as e d 

tr a ns p ar en c y a n d c a pit al u n d er pi n ni n g, t h e i m p a ct o n t h e N F C s w as v er y m o d er at e. Wit h 

r e g ar ds t o E MI R, n o n e of t h e i nt er vi e w e d N F C s e x p eri e n c e d t h e n o n-a v ail a bilit y of 

r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t e n ors. T h e b a n ks c o nti n u e d t o tr a d e wit h t h e m f or w ar ds, s w a ps 

a n d o pti o n i n t h e s a m e m a n n er as b ef or e t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R. F urt h er m or e, m ost 

b a n ks off er s u p p ort wit h E MI R r e p orti n g t hr o u g h d el e g at e d r e p orti n g as a s er vi c e t o t h eir 
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cli e nts. I n t h at c as e, t h e b a n ks r e p ort f or t h eir cli e nts b ut n e v ert h el ess, t h e N F Cs r e m a i n 

r es p o nsi bl e f or t h e r e p ort e d d at a.  

 

F or e x a m pl e, wit h  r e g ar d s of t h e i m p a ct of t h e n e w r e g ul ati o n o n t h e a v ail a bilit y of 

r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t e n ors, N F C 3 s ai d, “I m u st s a y t h at w e n e v er h a d a n y iss u es t o g et 

t h e ri g ht i nstr u m e nts a n d t e n ors o n t h e m ar k et. B ut t hi s is m ai nl y b e c a us e w e ar e d oi n g 

pl ai n v a nill a d eri v ati v es wit hi n t h e 1 - or 2 -y e ars s p e ctr u m. N F C 8 r e as o n e d t o t h at q u esti o n 

i n a si mil ar w a y, s a yi n g “w e h a v e o nl y pl ai n v a nill a h e d gi n g i n pl a c e a n d t h e r e q uir e d t e n or 

is s o s h ort, w e h a v e n o s h ort a g e of off ers a n d d u e t o t h at, w e d o n ot n e e d t o lo o k t o t h e 

m ar k et b ef or e w e h e d g e. ”  

 

H o w e v er, t h e a ns w ers w er e a bit diff er e nt i n r el ati o n t o B as el III as ni n e of t h e 

t w el v e i nt er vi e w e d N F C s ( all b esi d es N F C 3, N F C 4, a n d N F C 8 w h o h a d n o l o n g er d at e d 

d eri v ati v es) m e nti o n e d t o h a v e e x p eri e n c e d l ess i nt er e st fr o m t h eir b a n ks f or l o n g -d at e d 

d eri v ati v es, i. e. 5 y e ars or m or e. T his g e n er all y r efl e cts its elf p artl y i n l ess a v ail a bilit y of 

off ers b ut m u c h m or e i n hi g h er pri ci n g f or t h os e d eri v ati v es. F or e x a m pl e, As r e g ar ds of t h e 

i m p a ct of t h e B as el III o n t h e a v ail a bilit y of r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t e n or s, N F C 7 s ai d :  

E MI R h a d n o i m p a ct o n t h at, b ut B as el III l e d t o f e w er off ers w e r e c ei v e d fr o m o ur 
b a n ks f or l o n g -d at e d cr os s -c urr e n c y s w a ps. T h e r e as o n f or t h at, as s o m e b a n ks 
e x pl ai n e d o n e n q uir y is, t h at t h os e s w a ps ar e v er y e x p e nsi v e f or t h e m i n t er ms of 
c a pit al u n d er pi n ni n g, i. e. t h e l o n g er t h e s w a p t h e m or e c a pit al m ust b e u n d er pi n n e d 
t o t h at tr a d e a n d t h e m or e diffi c ult it is f or t h e m t o cl os e t h e tr a d e i n t h e m ar k et, 
b ot h m a ki n g t h e tr a d e v er y e x p e nsi v e f or t h e m.  
 

A n ot h er i nt er esti n g e x a m pl e w as N F C 2, w h o r e ali z e d t h at t h e b a n ks ar e m or e 

h esit a nt t o q u ot e f or t h e l o n g -d at e d i nstr u m e nts a n d m a d e s ur e t h at a v ail a bilit y r e m ai n e d 

u n c h a n g e d, b y c o m m u ni c ati n g wit h t h eir b a n ks. T h us, b as e d o n it s m ar k et -l e a di n g p ositi o n 

a n d v er y g o o d r ati n g, N F C 2 e ns ur e d t h at all t h eir c or e b a n ks w er e c o nti n ui n g q u oti n g o n 

t h e s a m e l e v el as b ef or e t h e c h a n g es fr o m B as el II t o B as el III. N F C 2 s ai d: 

Aft er w e s a w t h e u n c ert ai nt y of b a n ks aft er B as el III. w e c o nfir m e d wit h o ur b a n ks 
b ef or e t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el III t h at t h e y c o nti n u e b usi n ess as us u al or 
i nf or m us b ef or e-h a n d i n c as e s o m et hi n g c h a n g es s o t h at w e c a n t a k e a p pr o pri at e 
a cti o n. All o ur c or e b a n k s c o nti n u e d q u oti n g b ut wit h m or e s pr e a d off ers.    
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O v er all, t h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w t h at E MI R h a d n o i m p a ct o n N F Cs’ c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h t h e a v ail a bilit y of r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t e n or s. H o w e v er, 

B as el III h a d i m p a ct e d t h e N F C s’ c or p or at e h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h t h e a v ail a bilit y of 

l o n g-d at e d t e n ors, as f e w er b a n ks ar e willi n g t o e nt er l o n g -d at e d d eri v ati v es, gi v e n t h e 

c osts of t h os e d eri v ati v es h a v e i n cr e as e d f or t h e b a n ks aft er t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el 

III. N e v ert h el ess, all N F Cs c o nti n u e d tr a di n g l o n g-d at e d d eri v ati v es, h o w e v er t o l ess 

b e n efi ci al pri ci n g t h a n b ef or e, w hi c h m e a ns hi g h er c osts f or t h e N F Cs fr o m a ris k a n d 

r et ur n p ers p e cti v e.   

 

h)  S u m m ar y  

T his s e cti o n pr es e nt e d t h e fi n di n gs o n t h e first r es e ar c h q u esti o n w hi c h w a s: H o w 

d o E MI R a n d B as el III r e g ul ati o ns i m p a ct c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of N F Cs i n 

G er m a n y a n d h o w is t h at t o b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns of 

th e N F C. T h e a n al ysi s h a s b e e n d o n e b as e d o n t h e cr e at e d i m p a ct -a n al ysi s -m o d el. T h e 

i m p a ct-a n al ysi s -m o d el f a cilit at e d t h e s yst e m ati c a n al ysi s of t h e r e g ul at or y i m p a ct t hr o u g h 

r e vi e wi n g t h e i m p a ct of b ot h r e g ul ati o ns o n e a c h of t h e k e y d et er mi n a nts:  

 

B as e d o n t h e i nt er vi e ws wit h t h e c as e N F C s’ f oll o wi n g o bs er v ati o ns h a v e b e e n 

m a d e:  

1)  N F C s r es p o ns es s h o w t h at E MI R h as i m p a ct e d t h e c osts, t h e r e q uir e d s yst e ms a n d 

pr o c ess es a n d t h e k n o w h o w of e m pl o y e es.  

2)  B as el III i m p a ct e d t h e i nt er vi e w e d N F C s t hr o u g h i n cr e as e d p ri c es fr o m b a n ks a n d 

t hr o u g h t h e k e y d et er mi n a nt d eri v ati v es m ar k et. 

3)  N F C s r e g ar d b ot h r e g ul ati o ns as i n cr e asi n g t h eir c ost b as e, i. e. r e d u ci n g r et ur ns, 

wit h o ut a n y i m pr o v e m e nt of ris k sit u ati o n.  

 

T h us, t h e r el at e d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns ( D 9 a n d D 1 0) c a n b e a ns w er e d ( A 9 

a n d A 1 0) as f oll o w e d:  

 

D 9. W hi c h of t h e k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el  ar e i m p a ct e d b y 

E MI R a n d w h at i s t h e c o ns e q u e n c e f or ris k a n d r et ur ns of N F Cs ?  
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A 9: E MI R h a d l e d t o a n i n cr e as e i n c osts of c or p o r at e h e d gi n g, l e d t o a n u p d at e of 

t h e s yst e ms a n d pr o c ess e s a n d t o t h e i n cr e as e of k n o w h o w r e q uir e d fr o m e m pl o y e es. All 

t h at r es ult e d i n hi g h er c osts f or c or p or at e h e d gi n g a cti viti es wit h t h e c o ns e q u e n c e fr o m t h e 

N F Cs p oi nt of vi e w b ei n g f e w er r et ur ns.  

 

D 1 0. W hi c h of t h e a b o v e -m e nti o n e d k e y d et er mi n a nts ar e i m p a ct e d b y B as el III a n d 

w h at i s t h e c o ns e q u e n c e f or ri s k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns ?  

 

A 1 0: B as el III i m p a ct e d t h e k e y d et er mi n a nt s C osts, t hr o u g h t h e i n cr e as e d pri c es 

fr o m b a n ks, a n d D eri v ati v es M ar k et, t hr o u g h f e w e r off ers f or l o n g -d at e d d eri v ati v es ( w hi c h 

oft e n s u bs e q u e ntl y r es ult e d i n hi g h er pri c es). All t h at r es ult e d i n hi g h er c osts f or c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es wit h t h e c o ns e q u e n c e fr o m t h e N F Cs p oi nt of vi e w b ei n g f e w er r et ur ns.  

 

 

Fi g u r e 2 4: I m p a ct of E MI R a n d B as el II I o n C H A 
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F i g ur e 2 4  ill ustr at es t h e st u d y fi n di n gs m e nti o n e d i n t h e pr e c e di n g s e cti o n. T h e r e d 

arr o ws ill ustr at e t h at B as el III i m p a ct s t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h t h e 

d et er mi n a nts  D eri v ati v es M ar k et a n d C ost s a n d E MI R’s i m p a ct i s t o fi n d t hr o u g h t h e 

d et er mi n a nt s K n o w h o w, S yst e ms & Pr o c ess es a n d C osts. Gi v e n t h at t h e i m p a cts m a k e t h e 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es m or e e x p e nsi v e fr o m t h e N F Cs’ p ers p e cti v e, t h e y w o ul d 

n at ur all y l e a d t o a r e d u cti o n of r et ur ns.  

 

It is als o w ort h m e nti o ni n g t h at t h e i m p a ct of E MI R w as f elt diff er e ntl y b y e a c h of 

t h e i nt er vi e w e d N F C s. W hil e s o m e h a d alr e a d y a ut o m at e d pr o c ess es i n pl a c e a n d o nl y 

r e q uir e d m o d er at e a d diti o ns t o b e a bl e t o c o m pl y wit h E MI R, ot h ers n e e d e d t o i m pl e m e nt 

v ari o us n e w s yst e ms a n d a ut o m ati o n of t h eir c or p or at e h e d g i n g a cti viti es. O n B as el III, t h e 

l ar g er N F C s s h o w e d a t e n d e n c y t o h a v e f elt f e w er pr o bl e ms wit h t h e a v ail a bilit y of l o n g-

d at e d d eri v ati v es, gi v e n t h at t h e y h a v e a l ar g er n u m b er of b a n ks t o d o b usi n ess wit h vs. 

s m all er c o m p a ni es s o t h at t h e y c a n e asi er a bs or b w h e n s o m e b a n ks ar e n ot q u oti n g f or 

l o n g-d at e d d eri v ati v es.  

 

4. 3. 3.  R es e a r c h Q u esti o n T w o 

T h e s e c o n d r es e ar c h q u e sti o n d e als wit h t h e r es p o ns e of N F Cs i n t er ms of 

ali g n m e nt of str at e g y a n d pr o c ess es or a n y ot h er ali g n m e nts t h at N F C s  i n c or p or at e d d u e t o 

t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e c h a n g e fr o m B as el II t o B as el III. T h us, t h e s e c o n d 

r es e ar c h q u esti o n i n v esti g at es t h e m e as ur es t a k e n b y t h e i nt er vi e w e d N F C s t o d e al wit h t h e 

r e g ul at or y i m p a ct. T h e r es ult s ar e s u bs e q u e ntl y c o n c e pt u ali s e d wit hi n t h e i niti al c o n c e pt u al 

fr a m e w or k.  

 

First, t his c h a pt er d es cri b es t h e w a y t h at N F C s r e a ct e d o n t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R 

a n d B as el III. S u bs e q u e ntl y, t h e s e c o n d p art of t hi s s e cti o n e x pl ai ns h o w t h e N F C s 

r es p o n d e d t o t h e a b o v e -m e nti o n e d  i m p a ct o n t h e k e y d et er mi n a nts of t h eir c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es. Wit h r es p e ct t o E MI R, w hi c h is a dir e ct r e g ul ati o n of N F Cs, it s h o ws 

t h at t h e i nt er vi e w e d N F C s first tri e d t o u n d erst a n d a n d s u bs e q u e ntl y a n al ys e t h e r e g ul at or y 

c h a n g es a n d t h e i m p a ct o n t h ei r o p er ati o ns. S u bs e q u e ntl y, t h e y pl a n n e d t h e r e q uir e d 
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a dj ust m e nts t o t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es a n d t h e n i m pl e m e nt e d t h e r e q uir e d a dj ust m e nts. 

W hil e t h e y i m pl e m e nt e d t h e r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nts, t h e y di d n ot 

i m pl e m e nt a n y r e c o n cili ati o n a n d cl e ari n g r e q uir e m e nts. O n B as el III, w hi c h is n ot a dir e ct 

r e g ul ati o n of t h e i nt er vi e w e d N F C s, it s h o ws t h at t h e N F Cs w er e r at h er r e a cti v e. T h e y 

w ait e d u ntil t h e y f elt t h e i m p a ct t hr o u g h t h e b a n ks a n d s u bs e q u e ntl y s o m e r e a ct e d t o t h at 

i m p a ct b y o pti mi zi n g t h eir b a n ki n g str at e g y, i. e. s o m e N F C s ti e d t h eir d eri v ati v es b usi n ess 

t o ot h er f e e b usi n ess, t o e ns ur e t h at t h eir b a n ks ar e c o nti n ui n g t o off er t h e tr a d es, e v e n 

w h e n t h e pr ofit a bilit y f or t h e b a n ks c h a n g e d d u e t o B as el III.     

 

a)  N F Cs r e a cti o n t o E MI R a n d B as el III  

T his s e cti o n d es cri b es h o w N F Cs r e a ct e d t o t h e r e g ul at or y c h a n g es i n t er ms of 

ali g n m e nt of str at e g y, pr o c ess es, s yst e ms a n d s o o n. It s h o ws t h at N F Cs first a n al ys e d t h e 

r e g ul at or y c h a n g es t o g ai n a fir m u n d erst a n di n g of t h eir o bli g ati o ns a n d s u bs e q u e ntl y 

p l a n n e d t h e r e q uir e d a dj u st m e nts t o t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es a n d fi n all y i m pl e m e nt e d 

t h e n e c ess ar y a dj ust m e nt s.  

Ta bl e 3 7 s h o ws a s u m m ar y of t h e st e ps i m pl e m e nt e d b y t h e N F Cs i n r e a cti o n t o t h e 

i m pl e m e nt ati o n of E MI R r e g ul ati o ns. B as el III di d n ot i m p a ct t h e N F Cs a p pr o a c h t o 

c or p or at e h e d gi n g as it w as t ar g et e d t o b a n ks, a n d t h us n o n e of t h e N F C s c o n d u ct e d s u c h 

a n al ysi s t o b ett er u n d erst a n d t h e i m p a ct.   

 

T a bl e 3 7 : P r o c ess of A dj ust m e nt  

A n al ysi s  Pl a n ni n g & Pr e p ari n g  I m pl e m e nt ati o n & M o nit ori n g 
U n d erst a n di n g  Pl a n ni n g   Pr e p ari n g  I m pl e m e nti n g  M o nit ori n g  

B a c k gr o u n d  Pr oj e ct t e a m  C o or di n ati o n  S yst e m Pr o c ess c o ntr ol  
I m p a ct  C o ns ulti n g  Tr ai ni n g  a dj ust m e nt  R e p orti n g  
C o m pli a n c e  B e n c h m ar ki n g   C o m m u ni c ati o n   
 Alt er n ati v es      

 

A n al ysis  

T h e i nt er vi e ws s h o w t h at t h e st arti n g p oi nt f or all t w el v e N F Cs aft er t h e a n n o u n c e m e nt 

of t h e i ntr o d u cti o n of E MI R w as t o u n d erst a n d t h e i m p a ct o n t h e m a n d h o w t h e y c a n 

c o m pl y wit h t h e r e g ul ati o n. All t w el v e N F Cs s ai d t h at t h e y first h a d pr o bl e ms t o f ull y 
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u n d erst a n d as t o h o w E MI R w or ks, gi v e n t h at m ost of t h e st a n d ar ds w er e n ot fi x e d t o 

s h ortl y b ef or e t h e i m pl e m e nt ati o n. F or e x a m pl e, N F C 7 s ai d :  

T h e a n n o u n c e m e nt a n d i m pl e m e nt ati o n pr o c ess fr o m t h e r e g ul at or's si d e w as v er y 
u n or g a nis e d. We h a d n o i d e a of t h e e x a ct ai m of t h e n e w r e g ul ati o n or w h o t h e 
r e g ul at or y b o di es w er e, or h o w r e p orti n g st a n d ar d s l o o k e d li k e. S o, w e first tri e d t o 
u n d erst a n d w h at o ur n e w r e g ul at or y r e p orti n g o bli g ati o ns w o ul d b e a n d t h e i m p a ct 
o n o ur pr o c ess es.  

 

All t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s m e nti o n e d t h at i n or d er t o g ai n a b ett er 

u n d erst a n di n g, t h e N F C s att e n d e d at l e ast o n e c o nf er e n c e o n t h at s u bj e ct a n d s o m e of t h e m 

e v e n hir e d e xt er n al a d vis ors t o h a v e a f ull pi ct ur e of t h e n e w r e g ul ati o n. As r e g ar ds, of h o w 

t h e y e x p eri e n c e d t h e i mpl e m e nt ati o n of E MI R, t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F Cs, wit h o ut 

e x c e pti o n, e x pr ess e d t h eir diss ati sf a cti o n wit h t h e c o m m u ni c ati o n of t h e r e g ul at ors, w hi c h 

l e d s o m e of t h e m t o l o o k f or e xt er n al a d vi c e , eit h er fr o m t h eir b a n ks or c o n s ult a nts. F or 

e x a m pl e, N F C 1 s a i d:  

S o t h at w as, of c o urs e, h elt er -s k elt er, w ell w h e n I t hi n k b a c k, I t hi n k it w as i n 2 0 1 3 
w h er e t h e w h ol e iss u e b e g a n. I n J a n u ar y, I h a d a n e v e nt a b o ut t h at s u bj e ct or g a ni z e d 
b y H S B C, w h o i nf or m e d us, w h at t h e y e x p e ct t o c o m e fr o m t h e r e g ul ati o n. S o I s a t 
t h er e wit h 7 t o 8 ot h er c or p or at es a n d all of t h e m s ai d t h at t h e y d o n ot e x p e ct t his t o 
c o m e i n t h at w a y as n o o n e c a n r e all y w or k wit h t h at t y p e of m assi v e d at a. A n d 
s u bs e q u e ntl y, w e w al k e d o ut l o o ki n g f or a c o ns ulti n g fir m t h at a d vis e d us o n D o d d -
Fr a n k . A n d w e s a w t h at f u n d a m e nt al q u esti o ns w er e n ot d e ci d e d at t h at ti m e, t h at is 
w h o will r e p ort, w h er e ar e t h e t hr es h ol ds, will t h e w h ol e p ortf oli o b e us e d a s 
m e as ur e m e nt i n cl u di n g t h e i nt er c o m p a n y tr a d es, w hi c h w o ul d si g nifi c a ntl y i n cr e as e 
t h e v ol u m es, d o w e n e e d t o cl e ar s u bs e q u e ntl y a n d s o o n.  

 

T h e m ai n q u esti o ns t h at ar os e f or t h e N F C s i n t h e a n al ysi s p h as e w er e o n t h e 

u n d erst a n di n g of t h e b a c k gr o u n d of E MI R a n d t h eir o bli g ati o ns as w ell as t h e i m p a ct of t h e 

n e w o bli g ati o ns o n t h eir c urr e nt pr o c ess es a n d  t h e c o m pli a n c e wit h t h e n e w r e g ul ati o n, i. e.: 

- B a c k gr o u n d: - W h at t h eir o bli g ati o ns ar e ?  

                      - W h y is t h e r e g ul ati o n r e q uir e d ?  

                      - W h o ar e t h e r e g ul at or y b o di es a n d ot h er i n v ol v e d p arti es ?  

                      - W h e n d o e s t h e r e g ul ati o n st art ?  

- I m p a ct: H o w will t hi s i m p a ct t h e fir m, i n t er ms of o bli g ati o ns t h at n e e d t o b e 

f ulfill e d ? 
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- C o m pli a n c e: H o w c a n t h e fir m c o m pl y wit h t h os e o bli g ati o ns a n d w h at h a p p e ns if 

n ot ?  

 

Fr o m t h e i nt er vi e ws, t h e a ut h or  o bs er v e d t h at t h e a n al ysi s w as n ot str ai g htf or w ar d f or 

t h e N F Cs. W hil e t h e b a c k gr o u n d of t h e r e g ul ati o n, i. e. w h at t h e r e g ul ati o n is a n d w h y it i s 

r e q uir e d as w ell as w h er e t h e r e g ul ati o n will t a k e pl a c e w er e r el ati v el y cl e ar fr o m t h e 

b e gi n ni n g, t h e ot h er  p oi nt s of t h e r e g ul ati o n w er e n ot cl e ar fr o m t h e b e gi n ni n g or 

u n d er w e nt s e v er al c h a n g es t hr o u g h t h e i m pl e m e nt ati o n pr o c ess. T h us, t h e N F C s tri e d t o 

st a y u p d at e d b y r e a di n g t hr o u g h fi n a n ci al n e ws p a p ers, visiti n g c o nf er e n c es o n t h e t o pi c 

or g a nis e d b y t h eir b a n ks, r e a di n g t hr o u g h t h e w e b p a g es of t h e r e g ul at or y a ut h oriti es a n d 

t hr o u g h tr e as ur y a n d i n d ustr y ass o ci ati o n. N F C 5 s ai d t o t h at dir e cti o n:  

We h a v e hir e d c o ns ulti n g fir ms fr o m t h e b e gi n ni n g t o u n d erst a n d t h e sit u ati o n 
t h or o u g hl y. N e v ert h el ess, u p u ntil t h e v er y st art of t h e r e p orti n g r e q uir e m e nt, 
s e v er al i m p ort a nt st a n d ar ds h a d n ot b e e n cl arifi e d a n d it w as u n c ert ai n w h et h er I T 
pr o vi d ers a n d tr a d e r e p osit ori es w er e a bl e t o r e c ei v e t h e r e p orts.  

 

T h e q u esti o n of h o w t his will i m p a ct t h e fir m w as of m aj or i m p ort a n c e f or t h e 

N F C s a n d c o nstit ut e d a n a m bi g u o us criti c alit y w hi c h u n d er w e nt s e v er al c h a n g es t hr o u g h 

t h e i m pl e m e nt ati o n pr o c e ss. T h e first p oi nt i s b asi c all y t o est a blis h t h e E MI R c at e g or y t h at 

t h e c or p or at e f all s i nt o t o as c ert ai n w hi c h E MI R o bli g ati o ns a p pl y.  

 

All c as e c o m p a ni es m e nti o n e d t o h a v e u n d erst o o d fr o m t h e b e gi n ni n g t h at t h e y will 

n e e d t o r e p ort ris k p ositi o ns b ut di d n ot k n o w w hi c h o n e ( e. g. if it s h o ul d als o i n cl u d e 

i nt er c o m p a n y tr a ns a cti o n s) a n d w er e n ot cl e ar wit h r e g ar ds t o t h e t hr es h ol d t o t h e cl e ari n g. 

All N F Cs c o nfir m e d t h at it w o ul d b e a bi g c h all e n g e f or t h e m w h e n t h e y w o ul d h a v e b e e n 

as k e d t o cl e ar d eri v ati v es tr a ns a cti o ns. N F C 1 e x pl ai n e d it b y s a yi n g :  

O ur pri m ar y g o al as  c or p or at e fi n a n c e a n d tr e as ur y d e p art m e nt i s s e c uri n g t h e 
li q ui dit y of t h e gr o u p a n d s u c h cl e ari n g o bli g ati o n w o ul d m a k e u p a n ot c al c ul a bl e 
li q ui dit y ris k f or us, as w e w o ul d r e q uir e a fl e xi bl e cr e dit li n e t h at m o v es al o n g t h e 
tr a d es a n d it is q u esti o n a bl e if b a n ks w o ul d pr o vi d e s u c h li n es t o us.  

 

O v er all, w hil e t h e e x a ct w a ys a n d st a n d ar ds of r e p orti n g, ris k miti g ati o n, a n d 

p ortf oli o r e c o n cili ati o n w er e n ot cl e ar fr o m t h e b e gi n ni n g, all N F C s c o nfir m e d t o h a v e 

u n d erst o o d t h at t h es e w o ul d b e t h eir n e w o bl i g ati o ns, as t h e r e g ul at ors h a v e d e ci d e d t h at 
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t h e c o m pli a n c e w o ul d b e a u dit e d wit hi n t h e s c o p e of t h e y e arl y fi n a n ci al a u dit. A g ai nst t h at 

b a c k gr o u n d, it c a m e as a s ur pris e t h at n o n e of t h e N F C s m e nti o n e d t o n ot h a v e or g a ni z e d 

t h e ms el v es vi a a l o b b y or s p eci al i nt er est gr o u p i n or d er t o i nfl u e n c e t h e r e g ul at or y 

i niti ati v es.  

 

Aft er o bt ai ni n g a n u n d er st a n di n g of t h e b a c k gr o u n d of t h e r e g ul ati o n a n d t h eir n e w 

o bli g ati o ns, t h e N F C s w e nt o v er t o t h e q u esti o n: h o w t h e y c a n c o v er t h es e o bli g ati o ns, i n 

t er ms of r eq uir e d s yst e ms, o p er ati o ns, a n d m a n p o w er ? F or t h at, t h e N F C s pr o gr ess e d t o t h e 

pl a n ni n g p h as e.  

 

Pl a n ni n g  

Aft er u n d erst a n di n g t h e r e g ul at or y c h a n g es, t h e N F Cs st art e d t o pl a n t h eir r es p o ns e i n 

t er ms of a dj ust m e nts t o t h e i nt er n al pr o c ess es a n d s yst e ms i n or d er t o c o m pl y wit h t h e 

E MI R r e q uir e m e nts. As m e nti o n e d a b o v e B as el III h as n ot l e d t o a n y a dj u st m e nt i n s yst e ms 

a n d pr o c ess es, b ut r at h er i n t h e w a y t h at N F C s d o b usi n ess wit h B a n ks.  

T h e a ut h or  h as gr o u p e d t h e a cti viti es u n d er t w o s u b -h e a di n gs, n a m el y:  

- Pl a n ni n g: Cr e ati n g a pr oj e ct t e a m, pr o vi d e d et ails a n d pr o p os e s ol uti o n a n d 

alt er n ati v es ( pl a n B)    

- Pr e p a ri n g: Pr e p ar e t h e or g a ni z ati o n f or t h e ali g n m e nts 

 

S etti n g u p a pr oj e ct t e a m is a c o m m o n f or m of str at e g y as s e e n i n t h e d e v el o p m e nt 

or g a ni z ati o ns t o g et m or e d et ail e d i nf or m ati o n o n a n iss u e t h at is aff e cti n g t h e or g a ni z ati o n. 

T h e pr oj e ct t e a m s u bs e q u e ntl y c o n d u cts a d diti o n al r es e ar c h o n t h e iss u e, s c o p es o ut 

diff er e nt i m pl e m e nt ati o n s c e n ari os, a n d pr e p ar es t h e or g a ni z ati o n o n t h e r e q uir e d 

ali g n m e nts t o c o m pl y wit h t h e r e g ul ati o ns. All t his i s r e g ul arl y r e p ort e d t o a st e eri n g 

c o m mitt e e t h at c o nsists of s e n i or m a n a g e m e nt a n d i n t ur n, c o or di n at es t h es e a cti viti es wit h 

ot h er f u n cti o n aliti es i n t h e or g a ni z ati o n.  

 

Te n of t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s ( all b esi d es N F C 4 a n d N F C 8) m e nti o n e d h a vi n g 

s et u p a s m all pr oj e ct t e a m i n or d er t o el a b or at e i n gr e at er d et ail a b o ut t h e i m p a ct t h at t h e 

r e g ul ati o n will h a v e o n t h e i nt er n al pr o c ess es. T h e y m ai nl y d esi g n at e d o n e or t w o p ers o ns 
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fr o m t h e tr e as ur y a n d c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nts as t h e m ost s uit a bl e f u n cti o n al 

r e pr es e nt ati v es f or t h at pr oj e ct. T h e ai m of t h e pr oj e ct t e a m w as t o w or k o ut i n d et ail, h o w 

t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts c a n b e i m pl e m e nt e d, w h at c h a n g es w o ul d b e re q uir e d t o 

e xisti n g pr o c ess es a n d s y st e ms a n d w h at c o ns e q u e n c es t h at w o ul d h a v e f or t h e c osts r el at e d 

t o h e d gi n g. H o w e v er, gi v e n t h at t h e tr e as ur y d e p art m e nts ar e g e n er all y l e a n st aff e d, a n d t h e 

pr oj e ct w or k w as n e e d e d t o b e d o n e i n a d diti o n t o t h e d ail y w or k, t h os e N F Cs h a d s u p p ort 

fr o m c o ns ulti n g a n d i nf or m ati o n t e c h n ol o g y fir ms wit h r e g ar ds t o t h e I T s ol uti o ns.  

 

N F C 7 s ai d t o t h at r e g ar d s, “ We f or m e d a pr oj e ct t e a m a n d hir e d a c o ns ulti n g fir m. We 

d esi g n at e d t w o p ers o ns fr o m t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt  t o c o or di n at e t h at pr oj e ct. 

T h e pr oj e ct ai m w as t o bri n g m or e d et ail a n d pr o p os e s ol uti o ns t h at s h o ul d b e as m u c h 

a ut o m ati z e d as p ossi bl e. ”  

 

T h e N F C s als o m e nti o n e d t h at t h e y r es e ar c h e d a n d c o n d u ct e d b e n c h m ar ki n g, i. e. t h e y 

l o o k e d o n t h eir p e ers or ot h er r e gi o ns. T hr o u g h b e n c h m ar ki n g t h os e N F C s c a n c o m p ar e 

t h e ms el v es wit h ot h er r e gi o ns t h at h a v e alr e a d y g o n e t hr o u g h s u c h r e g ul ati o ns as w ell as 

wit h p e ers, n a m el y ot h er N F C s i n G er m a n y. B e n c h m ar ki n g als o h el ps t o b ett er e v al u at e t h e 

r e g ul ati o n i n t er ms of a nti ci p ati o n of a n y p ossi bl e f ut ur e c h a n g es u ntil i m pl e m e nt ati o n. 

N F C 1 s ai d t o t h at dir e cti o n, “ We h a d s o m e e x p eri e n c e wit h D o d d -Fr a n k w h er e w e r e p ort e d 

d e als m a n u all y a n d t h at w as o ur f all b a c k p ositi o n i n c as e a ut o m ati c r e p orti n g t hr o u g h o ur 

s yst e ms w o ul d n ot h a v e b e e n p ossi bl e. ” F or N F C 1 t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R w as a 

c at al ys at or t o i m pl e m e nt n e w tr a di n g s yst e ms w hil e m ost ot h er N F C s d e ci d e d t o c o m pl y 

wit h E MI R b as e d o n  t h e e xt e nsi o n of t h eir e xisti n g s yst e ms. As a pl a n B, i n c as e a ut o m ati c 

r e p orti n g w o uld n ot w or k, f e w N F Cs pr e p ar e d t h e ms el v es als o f or m a n u al r e p orti n g.  

 

H o w e v er, n ot t o f oll o w t h e r e g ul at or y g ui d eli n es w as n ot a n alt er n ati v e f or t h e N F Cs. 

T o t h at r e g ar d, N F C 5 s ai d, “ We di d n ot k n o w if t h e s yst e ms w o ul d b e a bl e t o r e p ort as 

r e q uir e d a ut o m ati c all y s o t h at o ur pl a n B w as m a n u al r e p orti n g. ” Wit h r e g ar ds t o 

o ut s o ur ci n g t h e r e p orti n g o bli g ati o n as a n alt er n ati v e, t h e a ut h or  n ot e d t h at o nl y t w o N F Cs 

di d t h at ( N F C 4 a n d N F C 6) wit h t h e r e as o n b ei n g t h at t h e N F C s pr ef err e d d oi n g it 

t h e ms el v es as t h e d at a c o nti n u es t o r e m ai n t h eir e x cl usi v e r es p o nsi bilit y.    
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O v er all, n ot a bl y, t h e pl a n ni n g pr o c ess w as c o m pli c at e d b y t h e f a ct t h at v ari o us r e p orti n g 

st a n d ar ds of E MI R w er e n ot fi n alis e d d uri n g t h e pr oj e ct w or k a n d as s u c h, N F C s w er e n ot 

a w ar e if t h er e w o ul d b e a n y a d diti o n al r e q uir e m e nts t h at w o ul d a dj ust  t h e pr o p os e d 

s ol u ti o ns n e c ess ar y. T h e fi n al st e p s u bs e q u e ntl y w as t h e pr e p ar ati o n of t h e or g a ni z ati o n t o 

t h e pl a n n e d c h a n g es. T hi s w as d o n e t hr o u g h i nt er n al s e mi n ars, m e eti n gs or ot h er 

i nf or m ati o n s essi o ns wit h t h e r el e v a nt p ers o ns.  

 

I m pl e m e nt ati o n 

Aft er pl a n ni n g t h e ali g n m e nts r e q uir e d t o c o m pl y wit h t h e r e g ul at or y r e p orti n g 

r e q uir e m e nts, t h e a dj ust m e nts of t h e pr o c ess es a n d s yst e ms w as r at h er si m pl e as p oi nt e d 

o ut b y t h e i nt er vi e w e d c o m p a ni es. T o t h at e n d, m o st N F Cs m e nti o n e d t h at t h e e xt e nsi o n of 

t h eir e xisti n g tr e as ur y s y st e ms wit h s o m e f e at ur es w as s uffi ci e nt t o c o m pl y wit h t h e 

r e g ul at or y r e q uir e m e nts. T h e o nl y i ss u es t h at s o m e N F C s f a c e d d uri n g t h at ti m e w er e t o 

e ns ur e t h e a ut o m ati c cr e ati o n a n d r e c ei pt of t h e L EI n u m b ers (l e g al e ntit y i d e ntifi er) b y 

t h eir s yst e ms. T he L EI n u m b er is t h e n u m b er t h at hi g hli g ht s t o t h e r e g ul at ors w hi c h e ntit y 

t h e y ar e d e ali n g wit h.  

 

F oll o wi n g t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e ali g n m e nts, t h e n e xt st e p f or t h e c o m p a ni es w as 

t o a c c or di n gl y c o m m e n c e i nt er n al c o m m u ni c ati o n, i. e., wit hi n t h e or g a ni z ati o n, w hi c h w as 

d o n e t hr o u g h wit h m e m os a n d pr o c ess m a n u als, e x pl ai ni n g t h e a dj ust e d s yst e ms a n d 

pr o c ess es. T h e fi n al st e p s u bs e q u e ntl y w as t o m o nit or t h e c h a n g es a n d m a k e f urt h er 

ali g n m e nts i n c as e n e c es s ar y, w hi c h is a c o nti n u o us pr o c ess.  

 

b)  R es p o ns e of N F Cs  

T h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  s h o w e d t h at E MI R i m p a ct e d t h e c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es of t h e i nt er vi e w e d N F C s t hr o u g h t hr e e k e y d et er mi n a nts, C osts, S yst e ms, a n d 

Pr o c ess es as w ell as K n o w h o w. B as el III i m p a ct e d t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h 

t h e i n cr e as e d pri c es r e q u est e d b y b a n ks a n d d e cr e as e d a v ail a bilit y of t h e l o n g -t er m 

d eri v ati v es, i. e. C osts a n d D eri v ati v es M ar k et. Ta bl e 3 8 b el o w s u m m ari z es t h e r es p o ns e of 

e a c h of t h e i nt er vi e w e d N F C s t o t h e i m p a ct s h o w e d t hr o u g h t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el : 
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T a bl e 3 8: N F Cs r es p o n s e t o I m p a ct of E MI R a n d B as el II I 

 C o st s  S y st e m s/ P r o c e ss es  K n o w h o w  D e ri v ati v es 
M a r k et  

N F C 1  E MI R - N o r es p o n s e.  
B as el III - i n cr e a s e 
c o m p etiti o n b et w e e n 
b a n k s.  

N e w s y st e m s f or tr a di n g 
a n d r e c o n cili ati o n a n d 
u p d at e d pr o c e ss es f or 
c o nfir m ati o n s, r e p orti n g, 
a n d r e c o n cili ati o n  

C o nf er e n c e s, 
c o n s ult a nts, 
l e ar ni n g b y d oi n g 

I n cr e a s e 
c o m p etiti o n, 
o pti mis ati o n of 
b a n k str at e g y  

N F C 2  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III - O pti mis ati o n 
b a n k str at e g y.  

of 
U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g 
r e c o n cili ati o n 

a n d 

C o nf er e n c e s, 
c o n s ult a nts, 
l e ar ni n g b y d oi n g 

O pti mis ati o n 
b a n k str at e g y  

of 

N F C 3  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III –  N o s p e cifi c 
r es p o n s e. 

U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss es f or 
c o nfir m ati o n s, r e p ort
a n d r e c o n cili ati o n  

i n g, 

L e ar ni n g b y d oi n g  N o s p e cifi c 
r es p o n s e 

N F C 4  E MI R - R e p orti n g 
o uts o ur c e d  
B as el III –  N o s p e cifi c 
r es p o n s e 

U p d at e s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss es f or  
c o nfir m ati o n s  

C o nf er e n c e s, 
l e ar ni n g b y d oi n g 

N o s p e cifi c 
r es p o n s e 

N F C 5  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III –  I n cr e a s e 
c o m p etiti o n b et w e e n 
b a n k s.  

U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g 
r e c o n cili ati o n 

a n d 

C o nf er e n c e s, 
c o n s ult a nts 
l e ar ni n g b y d oi n g 

I n cr e a s e 
c o m p etiti o n, 
o pti mis ati o n of
b a n k str at e g y  

 

N F C 6  E MI R - R e p orti n g p artl y 
o uts o ur c e d  
B as el III –  N o s p e cifi c 
r es p o n s e 

U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss es f or 
c o nfir m ati o n s  

C o nf er e n c e s, 
l e ar ni n g b y d oi n g 

I n cr e a s e 
c o m p etiti o n  

N F C 7  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III - O pti mis ati o n 
b a n k str at e g y  

of 
U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g, 
c o nfir m ati o n, a n d 

C o nf er e n c e s, 
l e ar ni n g b y d oi n g 

O pti mis ati o n 
b a n k str at e g y  

of 

r e c o n cili ati o n 
N F C 8  E MI R - R e p orti n g 

o uts o ur c e d t o p ar e nt  
B as el III –  N o r es p o n s e 

U p d at e d s y st e m s 
pr o c e ss es f or 
c o nfir m ati o n s  

a n d L e ar ni n g b y d oi n g  N o s p e cifi c 
r es p o n s e 

N F C 9  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III –  I n cr e a s e 
c o m p etiti o n b et w e e n 
b a n k s.  

U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g 
r e c o n cili ati o n 

a n d 

C o nf er e n c e s, 
c o n s ult a nts 
l e ar ni n g b y d oi n g 

O pti mis ati o n 
b a n k str at e g y  

of 

N F C 1 0  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III –  O pti mis ati o n 
b a n k str at e g y.  

of 
U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g 
c o nfir m ati o n a n d 
r e c o n cili ati o n 

C o nf er e n c e s, 
c o n s ult a nts 
l e ar ni n g b y d oi n g 

I n cr e a s e 
c o m p etiti o n, 
o pti mis ati o n of 
b a n k str at e g y  

N F C 1 1  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III –  I n cr e a s e 
c o m p etiti o n b et w e e n 
b a n k s.  

U p d at e d s y st e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g 
r e c o n cili ati o n 

a n d 

C o nf er e n c e s, 
c o n s ult a nts 
l e ar ni n g b y d oi n g 

I n cr e a s e 
c o m p etiti o n, 
o pti mis ati o n of 
b a n k str at e g y  

N F C 1 2  E MI R –  N o r es p o n s e.  
B as el III –  N o s p e cifi c 
r es p o n s e. 

U p d at e d s y st e m s a n d 
pr o c e ss f or r e p orti n g, 
c o nfir m ati o n, a n d 
r e c o n cili ati o n 

C o nf er e n c e s, 
l e ar ni n g b y d oi n g 

N o s p e cifi c 
r es p o n s e 
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C osts 

T h e first k e y d et er mi n a nt of t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el as r e v e al e d t hr o u g h t h e 

dis c ussi o n e nt aili n g c h a n g es i m p a ct e d b y t h e E MI R a n d B as el III is t h e c osts t h at ar e 

r el at e d t o c or p or at e h e d gi n g. As s h o w n i n t h e pr e vi o us s e cti o n, b ot h E MI R a n d B as el III, 

l e a d t o i n cr e as e of tr a ns a cti o n as w ell as m o nit ori n g c o sts f or N F C s.  

 

T h e i nt er vi e ws wit h t h e t w el v e N F Cs s h o w t h at m ost N F C s a c c e pt e d t h e E MI R 

r el at e d i n cr e as e of c osts wit h o ut a n y r es p o ns e, i. e. a n y str at e g y t o r e d u c e t h e c osts. T hr e e 

N F C s ( N F C 4, N F C 6, a n d N F C 8) m a d e us e of t h e o pti o n t o o ut s o ur c e t h e r e p orti n g 

r e q uir e m e nts t o t h eir b a n ks, h o w e v er, t hi s di d n ot l e a d t o a n y si g nifi c a nt r e d u cti o n of t h os e 

c osts as t h e N F Cs r e m ai n r es p o nsi bl e f or t h e r e p ort e d tr a d es a n d still n e e d t o a c q uir e t h e 

L EI n u m b er p a y t h e a u dit c osts. T h e a ut h or n ot e d t h at t h er e w er e t w o r e as o ns f or t h e N F Cs 

a c c e pt a n c e of t h os e c osts, ( 1) t h er e w as a g e n er al a c c e pt a n c e b y t h e N F Cs f or t h e g o al of 

r e g ul at ors t o i n cr e as e tr a ns p ar e n c y of t h e O T C d eri v ati v es m ar k et a n d ( 2) t h e c osts r el at e d 

t o E MI R w er e v er y m o d er at e c o m p ar e d t o t h e h e d gi n g a cti viti es of t h e N F Cs. F or e x a m pl e, 

wit h r e g ar ds t o t h e q u esti o n, if t h er e w er e a n y tri es t o a v oi d or r e d u c e t h os e c osts, N F C 2 

s ai d: 

W h e n w e l o o k o n t h e c ost, t h at E MI R br o u g ht, s u bs e q u e ntl y I w o ul d s a y, t h at w e 
first h a d l ar g er i m pl e m e nt ati o n c osts, w hi c h w as a hi g h fi v e- di git n u m b er, t hi s is t h e 
f or t h e L EI, m at c hi n g, c o ns ulti n g a n d I T pr o c ess es. T h e r e m ai ni n g c osts ar e 
s u bs e q u e ntl y o nl y a c o u pl e of t h o us a n d E ur os p er y e ar, t h us r at h er m a n a g e a bl e a n d 
n ot cr u ci al f or a c or p or at e of o ur si z e. 

 

Als o, t h e c osts t h at m ust b e c o nsi d er e d b y b a n ks d u e t o B as el III h a v e b e e n 

a c c e pt e d b y t h e i nt er vi e w e d N F C s. H o w e v er, t h e N F C s m e nti o n e d t h at t his l e d t o gr e at er 

diff er e n c es b et w e e n t h e q u ot es of b a n ks s o t h at as a r e pl y N F Cs i n cr e as e d t h e n u m b er of 

b a n ks t h at t h e y as k f or q u ot es, i. e. i n cr e as e c o m p etiti o n. F or e x a m pl e, N F C 5 s ai d i n t h e 

c o nt e xt of t h eir r es p o ns e t o i n cr e as e d pri c es fr o m b a n ks d u e t o B as el III: 

We u n d erst a n d t h at t h e b a n ks h a v e n o w hi g h er c o sts i n v ol v e d a n d t h e y w a nt t o p ut 
it f or w ar d t o us, s o w e e x p e ct e d t h at a n d t h o u g ht a b o ut h o w t o r e a ct t o t h at. W h at 
w e di d i s s u bs e q u e ntl y, w e h a v e a d d e d f urt h er b a n ks o n o ur list of b a n ks t h at w e 
m a k e h e d gi n g wit h. We s a w s o m e n e w b a n ks off eri n g v er y l u cr ati v e q u ot es.   
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F urt h er m or e, s o m e N F C s m e nti o n e d t h at t h e y h a d ti e d-u p t h e h e d gi n g b usi n ess t o 

ot h er m or e l u cr ati v e b usi n ess t h at t h e y all o c at e d t o t h eir b a n ks t o m a k e s ur e t h at t h e o v er all 

b a n k f e es r e m ai n u n c h a n g e d. N F C 7 s ai d t o t h at dir e cti o n, “ We h a v e as a c o n diti o n wit h o ur 

b a n ks t h at t h e b a n ks t h at ar e g etti n g t h e b o n d m a n d at e h a v e als o t o d o t h e a ss o ci at e d s w a p 

a n d t h at t h e e c o n o mi cs n e e d t o b e vi e w e d i n c o m bi n ati o n. ”  

 

N F C 1 0 w e nt t h e s a m e p at h a n d s ai d, “ As  w e st art e d s e ei n g t h at t h e b a n ks r e d u c e d 

t h eir i nt er est f or v ari o us l o n g-t er m h e d gi n g pr o d u cts, w e li n k e d it t o ot h er b usi n ess es t h at 

w er e of i nt er est f or t h e b a n ks. ”  

 

O v er all,  wit h r e g ar ds t o t h e c osts of t h e h e d gi n g a cti viti es (irr es p e cti v e of t h e 

r e g ulati o n), t h e a ut h or  n ot e d wit h m ost N F Cs t h at t h os e c osts d e cr e as e d si g nifi c a ntl y si n c e 

t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e el e ctr o ni c pl atf or ms. Es p e ci all y i n t h e F X s e cti o n it is t o s e e t h at 

h e d gi n g b y usi n g pl ai n v a nill a d eri v ati v es h as b e c o m e a c o m m o dit y pr o d u ct as all N F C s 

us e el e ctr o ni c pl atf or ms f or t h eir tr a d es a n d t h e tr a d es ar e a c c o m plis h e d o n a v er y 

st a n d ar di z e d a n d a ut o m at e d b asis. All N F Cs m e nti o n e d t h at tr a ns a cti o n c osts si g nifi c a ntl y 

r e d u c e d t hr o u g h t h e us a g e of t h os e pl atf or ms a n d r e q uir e d p ers o n al as w ell.  

 

S yst e ms a n d Pr o c ess es  

Wit h r e g ar ds t o t h e s yst e ms a n d pr o c ess es r el at e d t o c or p or at e h e d gi n g, t h e 

i nt er vi e ws s h o w e d t h at E MI R r e q uir e d a n u p d at e of s yst e ms a n d pr o c ess es t o i n cl u d e t h e 

r e p orti n g, ti m el y c o nfir m ati o n, a n d r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nts. Es p e ci all y t h e 

r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nt r e q uir e d a n u p d at e fr o m all N F Cs as T a bl e  3 8  s h o ws. T h e 

i nt er vi e ws f urt h er s h o w t h at all N F Cs a c c e pt e d t h e r e q uir e m e nt a n d a c c or di n gl y u p d at e d 

t h e s yst e ms a n d a dj ust e d t h eir pr o c ess es. S o m e N F Cs, s u c h as N F C 6, t oo k t h e off ers of 

t h eir b a n ks t o r e p ort f or t h e m b ut gi v e n t h at t h e r es p o nsi bilit y f or t h e d at a r e p ort e d 

r e m ai n e d wit h t h e N F C s a n d t h er e w as still t h e r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nt, all of t h e m 

n e v ert h el ess u p d at e d t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es.  

 

N F C 6 s ai d t o t h at dir e cti o n:  

We h a d t o a dj ust t h e pr o c ess es i n a w a y t h at, w e h a d t o a c c el er at e t h e c o nfir m ati o n 
pr o c ess, as w e m ust c o nfir m t h e tr a d es wit h 1 or 2 d a ys. T h at t o o k i n t h e p a st 
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si g nifi c a ntl y m or e ti m e a s t h os e c o nfir m ati o ns w er e i n t h e p ast si g n e d b y o u r 
Fi n a n c e Dir e ct or a n d C F O. S o a ct u all y, t ot al n o ns e ns e, as t h at is w ast e of ti m e f or 
s u c h t y p e of e x e c uti v e e m pl o y e es a n d w h e n t h e y ar e f or a w e e k or s o o n b usi n ess 
tri ps, t h at t h e c o nfir m ati o ns h a d t o w ait u ntil t h e y c a m e b a c k a n d t h at is n ot p ossi bl e 
u n d er E MI R. We h a v e n o w t o c o nfir m i n a ti m el y m a n n er a n d s o w e d efi n e d a n e w 
p o ol of e m pl o y e es t h at c a n si g n t h os e c o nfir m ati o ns. N o w w e h a v e a cl o c k e d 
pr o c ess, w e tr a d e b et w e e n 9: 0 0 a. m. a n d n o o n, s o i n a b o ut 8 0 % of t h e c as e s, 
s u bs e q u e ntl y t h e b a c k -offi c e c o m es i nt o pl a y a n d t o c o ntr ol t h e d e als u ntil 2 p. m. or 
3 p. m. S u bs e q u e ntl y it g o es t o t h e p e o pl e t h at h a v e t o si g n t h e c o nfir m ati o ns. T h at i s 
cl e arl y pl a n n e d a n d cl o c k e d pr o c ess, ti m e r es o ur c es f or t h e p e o pl e si g ni n g t h e 
c o nfir m ati o ns, ar e bl o c k e d a n d s u bs e q u e ntl y, it is s e nt b a c k t o t h e b a n k. T h e pr o c ess 
i n t h e p ast w as r at h er l ost, it w e nt fr o m o n e p ers o n t o a n ot h er a n d w h e n it t o o k m or e 
ti m e s u bs e q u e ntl y t h at w as n ot s o b a d. T h at w as a si g nifi c a nt p oi nt a n d t h e E MI R 
r e p orti n g as s u c h m ust al s o b e c o m plet e d wit hi n o n e d a y a n d t h at pr o c ess i s n o w 
st a n d ar dis e d a n d cl o c k e d wit h cl e ar bl o c k e d ti m es f or t h e p e o pl e t h at m ust  d o it. 
T h at h as, i n f a ct, c h a n g e d o ur pr o c ess es.  

 

T h e s yst e m u p d at e w as g e n er all y c o n n e ct e d t o o n e- off e x p e ns es f or i m pl e m e nt ati o n 

of t h e n e w s oft w ar e. T h o s e c osts w er e b or n e b y t h e c or p or at e fi n a n c e or tr e as ur y 

d e p art m e nts as c ost c e ntr es i n t h e c as e of all i nt er vi e w e d N F C s. As e x pl ai n e d i n t h e c osts 

s e cti o n, t h e o n e- off e x p e ns es w er e r el ati v el y m o d er at e f or t h e si z e of t h e i nt er vi e w e d 

N F C s, a n d as s u c h, t h e y r e a dil y a dj ust e d t h e s yst e ms a n d pr o c ess es. S o m e N F C s, s u c h as 

N F C 1 t o o k t h e o p p ort u nit y t o o v er h a ul t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es. T o t h at dir e cti o n N F C 

1 s ai d:  

E MI R w as a c at al ys at or f or c h a n g es t o o ur s yst e ms a n d pr o c ess es, w hi c h w er e 
alr e a d y pl a n n e d b ut n ot i m pl e m e nt e d as m a n a g e m e nt w as n ot cl e ar t h at t h e c osts 
w er e w ort h t h e r es ult s. T h e E MI R r e q uir e m e nt a c c el er at e d t h e i m pl e m e nt ati o n of 
t h e tr a di n g pl atf or m 3 6 0 T wit h d at a a ut o m ati c all y p ass e d t hr o u g h f or d at a 
m a n a g e m e nt t o t h e tr e as ur y s yst e ms a n d t h e c o nfir m ati o n vi a t h e c o nfir m ati o n 
m at c hi n g s yst e m Mi s ys.  

 

K n o w h o w 

I n t h e s a m e m a n n er, t h e k n o w h o w of t h e e m pl o y e es h as b e e n i nfl u e n c e d b y E MI R 

as t h e y n e e d t o u n d erst a n d t h e r e g ul ati o n a n d t o d e al wit h it i n t h eir d ail y w or k. As a 

r es p o ns e t o t his, m ost of t h e i nt er vi e w e d N F C s s e nt t h eir e m pl o y e es t o c o m pr e h e nsi v e 

tr ai ni n g pr o gr a ms a n d c o nf er e n c es o n t his m att er. T h os e c o nf er e n c es w er e or g a ni z e d b y 

t h eir b a n ks or b y t h e G er m a n Tr e as ur ers’ Ass o ci ati o n a n d w er e f or fr e e. A d diti o n all y, m o st 

N F C s, as t h e t a bl e a b o v e s h o ws, hir e d c o ns ulti n g s er vi c es t o s u p p ort t h e m i n t h e pl a n ni n g 

a n d i m pl e m e nt ati o n of t h e a dj ust m e nts w hil e di d n ot hir e a n y e xt er n al a d vi c e a n d r eli e d o n 
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t h e s elf-tr ai ni n g a biliti es of e m pl o y e es. F or e x a m pl e, N F C 2 s ai d, “ O ur em pl o y e es att e n d e d 

s o m e c o nf er e n c es o n E MI R, a n d w e h a d m a n d at e d a c o ns ulti n g c o m p a n y t o h el p us wit h 

t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R. S u bs e q u e ntl y, w e h a d d efi n e d a p ers o n w h o is r es p o nsi bl e f or 

E MI R a n d t h e r est w as l e ar ni n g b y d oi n g. ”  

 

I n t h e s a m e m a n n er, N F C 9 s ai d : 

T h e i m p a ct o n k n o w h o w is i n t w o w a ys. First, t h e n u m b er of e m pl o y e es t h at ar e 
d e ali n g wit h r e g ul at or y i ss u es h as i n cr e as e d si g nifi c a ntl y. T h os e e m pl o y e e s ar e als o 
d e ali n g wit h ot h er r e g ul ati o ns t h at ar e r el e v a nt t o us. Als o, t h e k n o w h o w  h as 
i n cr e as e d b as e d o n t h e tr ai ni n g of t h e e m pl o y e es. O v er all, y o u c a n s a y t h at w e h a d 
t o b uil d u p e x p ertis e i n or d er t o c o m pl y wit h t h e diff er e nt r e g ul ati o ns t h at w e h a v e 
i n t er ms of s yst e ms a n d k n o w h o w. 

 

Si x of t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s h a d n ot hir e d e xt er n al c o ns ult a nts t o s u p p ort 

t h e m o n t h e s u bj e ct, m ai nl y d u e t o b u d g et r estr ai nts. T h us, t h e m a n a g e m e nt e x p e ct e d t h e 

e m pl o y e es t o tr ai n t h e ms el v es i n t h at s u bj e ct. F or e x a m pl e, N F C 4 s ai d, “ We d e alt wit h it b y 

s e n di n g e m pl o y e es t o c o nf er e n c es t h at w er e f r e e of c h ar g e b ut als o wit h i nstr u cti n g t h e m t o 

d o s elf -tr ai ni n g ”. A n ot h er e x a m pl e is N F C 7 w h o c o nfir m e d t h at fi n di n g b y s a yi n g: 

I h a d n o s p e cifi c tr ai ni n g o n E MI R. I h a v e visit e d t hr e e c o nf er e n c es t o t h at s u bj e ct, 
w hi c h w er e or g a ni z e d b y o n e of o ur b a n ks,  a c o ns ulti n g fir m a n d t h e V D T. T h e r est 
I h a v e r e a d m ys elf. Als o, wit h r e g ar ds t o B as el III, I h a v e r e a d t h e k e y t h e m es 
m ys elf a n d h a d o n e tr ai ni n g at t h e V D T. I w o ul d n ot s a y t h at t his i s a bi g i ss u e f or 
m e or o n e of m y t e a m m e m b ers, t h us all is o n a t ol er a bl e l e v el.  

 

N F C 3 a n d N F C 8 r es p o n d e nts di d n ot att e n d a n y c o nf er e n c es o n t h e s u bj e ct a n d di d 

n ot h a v e a n y s u p p ort fr o m e xt er n al c o ns ult a nts. H er e a g ai n, t h e m ai n r e as o n w as b u d g et 

c o nstr ai nt s a n d t h e f a ct t h at m ost of t h e E MI R r e q uir e m e nts s h o ul d h a v e b e e n c o v er e d b y 

s yst e ms or t h e p ar e nt c o m p a n y, i n t h e c as e of N F C 8. As r e g ar ds t h e i m p a ct of E MI R a n d 

B as el III o n t h e e m pl o y e e's k n o w h o w, N F C 3 s ai d :  

It w as all l e ar ni n g b y d oi n g, I di d n ot h a v e a n y s p e cifi c tr ai ni n g, b ut I h a d a l ot of 
g ui d a n c e fr o m o ur tr e as ur y s yst e ms pr o vi d er, t h e y h a v e als o s o m e k n o wl e d g e. We 
h a d i niti all y s o m e s essi o ns wit h t h e m h er e f or t h e first i m pl e m e nt ati o n b ut t h e r est 
w e ar e d oi n g o n o ur o w n.  B ut w e di d n ot h a v e a n y s p e ci al c o ns ult a nts h er e f or t h at 
or att e n d e d a n y c o nf er e n c e s.  
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N F C 8 s ai d, “ Yes, t h er e w er e s e v er al m e eti n gs at t h e b e gi n ni n g, f or all r el e v a nt gr o u p 

m e m b ers w h er e w e g ot i ntr o d u c e d t o M EI R b ut b esi d es t h at, w e j ust h a d s o m e ki n d of s elf -

tr ai ni n g a n d r e a di n g t hr o u g h t h e E MI R st uff b ut t h at's it. ” 

 

D eri v ati v es M ar k et   

T h e fi n al d et er mi n a nt t h at h as b e e n i m p a ct e d b y t h e r e g ul at or y c h a n g es is t h e 

D eri v ati v es M ar k et. As t o b e s e e n i n t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el , t h at is t h e t hir d k e y 

d et er mi n a nt t h at i nfl u e n c es t h e N F Cs a bilit y t o d o pr o p er c or p or at e h e d gi n g.  As t h e 

i nt er vi e ws s h o w e d, E MI R h a d n o i m p a ct o n t h at d et er mi n a nt, b ut B as el III di d i nfl u e n c e 

t hi s d et er mi n a nt. D u e t o b a n ks’ r e a cti o n o n B as el III, N F Cs s a w f e w er off ers fr o m b a n ks 

f or l o n g-d at e d d eri v ati v e s, gi v e n t h at t hi s b e c a m e c ostli er f or b a n ks a n d b a n ks w a nt e d t o 

a v oi d e x p os ur e t h at is l o n g er t h a n 5 y e ars. F urt h er m or e, all t h e i nt er vi e w e d N F C s o pi n e d 

t h at t h e pri c es h a v e i n cr e as e d as t h e b a n ks w o ul d at l e ast p artl y f or w ar d hi g h er c osts fr o m 

t h eir si d e.  

 

As a r es p o ns e t o t h at, s o m e N F Cs r e vi e w e d t h e b usi n ess str at e g y wit h t h eir b a n ks. 

I n s o m e c as es, t h os e N F C s i n cr e as e d t h e n u m b er of b a n ks t h at t h e y tr a d e wit h. F or s o m e 

c urr e n ci es, t h er e w er e b a n ks t h at w er e off eri n g g o o d q u ot es b ut w er e n ot i n t h e p a n el of 

s o m e N F Cs. T h e i n cr e as e d c o m p etiti o n,  es p e ci all y i n t h e F X h e d gi n g si d e, w as als o 

s u p p ort e d b y t h e i m pl e m e nt ati o n of el e ctr o ni c pl atf or ms w hi c h all o ws t h e N F C s t o a d d 

b a n ks t o t h e list, w hi c h w er e n ot r el ati o ns hi p b a n ks b ut still h a d a g o o d r ati n g. S o m e N F Cs 

als o l o o k e d o n t h e l o n g -d at e d tr a d es a n d di d n ot w a nt t o ris k n ot t o g et q u ot es f or t h eir ris k 

p ositi o ns. T h e y ti e d t h e h e d gi n g b usi n ess t o t h e all o c ati o n of ot h er f e e -r el at e d b usi n ess es 

t h at b a n ks w er e v er y m u c h i nt er est e d i n. F or e x a m pl e, wit h s o m e N F Cs t h e b a n k t h at is 

g etti n g t h e b o n d m a n d at e h as als o t o m a k e t h e ass o ci at e d s w a p.  N F C 5 f or e x a m pl e s ai d :  

We h a v e n oti c e d t h at f e w er b a n ks ar e q u oti n g f or t h e l o n g -t er m d eri v ati v es. We 
e x p eri e n c e d t h at wit h t h e s w a ps f or o ur fi n a n ci n g t h at ar e 5 y e ars or l o n g er. O n t h e 
F X si d e d, w e f elt n ot h i n g as o nl y w or k wit h s h ort er t e n ors, w e d o o nl y h a v e a h e d g e 
h ori z o n of 2 4 m o nt hs. I n t er ms of pri c es, o ur b a n k s ar e t elli n g us t h at t h e y n e e d t o 
i n cl u d e c ert ai n c a pit al a n d f u n di n g c osts i n t h eir pri ci n g, s o w e k n o w t h at, b ut w e d o 
n ot k n o w h o w m u c h t h at  is. N e v ert h el ess, w e ar e s e ei n g hi g h er diff er e n c es b et w e e n 
t h e q u ot es of b a n ks f or l o n g er-d at e d tr a d es.  
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As r e g ar ds h o w t h e y r e pl y t o t h at N F C 5 s ai d, “ We t al k e d t o o ur b a n ks i n or d er t o 

u n d erst a n d t h eir iss u es a n d s u bs e q u e ntl y t o ti e t h e s w a p t o t h e fi n a n ci n g. T h e b a n k t h at g ets 

t h e b o n d m a n d at e h as t o d o t h e s w a p as w ell if t h er e is o n e. ” Als o, N F C 1 1 a dj ust e d t h e 

str at e g y wit h t h eir b a n ks. T h e y s ai d :  

We s a w s o m e of o ur b a n ks str u g gli n g wit h t h e c a pit al r e q uir e m e nts f or s o m e 
d eri v ati v es. T h e n u m b er of b a n ks t h at w er e willi n g t o h e d g e o ur 7 y a n d 1 0 y 
fi n a n ci n g d e cr e as e d si g nifi c a ntl y aft er t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el III. It i m pr o v e d 
i n t h e l ast t w o y e ars a g ai n, wit h s o m e b a n ks o b vi o usl y h a vi n g b ett er m o d els a n d 
s o m e n e w b a n ks tr yi n g t o e nt er t h e m ar k et. N e v ert h el ess, as w e s a w t h at, w e 
c h a n g e d o ur p oli c y wit h r e g ar ds t o b ot h c urr e n c y a n d r at e h e d gi n g. N o w w e h a v e 
n o r el ati o ns hi p a p pr o a c h o n t h e F X si d e, t h at m e a ns t h e b a n k t h at off ers t h e 
c h e a p est pri c e g ets it a n d t h e b a n k t h at g ets t h e m a n d at e f or t h e l o n g -t er m b o n ds or 
S c h ul ds c h ei n d arl e h e ns h as als o t o or g a ni z e t h e h e d g e f or t h at fi n a n ci n g.  

 

Fi n all y, s o m e N F Cs, s u c h as N F C 3 a n d N F C 4, N F C 8 a n d N F C 1 2 h a v e n ot e x p eri e n c e d 

B as el III as a f a ct or t h at i m p a ct e d t h e a v ail a bilit y of t h eir d eri v ati v es or t h e i m p a ct w as n ot 

si g nifi c a nt. C o ns e q u e ntl y, t h e y di d n ot s p e cifi c all y r e pl y t o t h e i m p a ct of B a s el  III o n t h e 

k e y d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et. N F C 3, f or e x a m pl e, s ai d, “I m ust s a y t h at w e n e v er 

h a d a n y iss u es t o g et t h e ri g ht i nstr u m e nts a n d t e n ors o n t h e m ar k et, b ut t hi s is m ai nl y 

b e c a us e w e ar e d oi n g pl ai n v a nill a d eri v ati v es wit hi n t h e 1 - or 2 -y e ars s p e ctr u m. ” N F C 4 

a n d N F C 8 di d n ot h a v e a n y l o n g -t er m d eri v ati v es at all a n d di d n ot f e el a si g nifi c a nt i m p a ct 

o n t h e s h ort -t er m d eri v ati v es.  

 

c)  S u m m ar y  

O v er all, it is t o s a y t h at, all t w el v e N F Cs c o nfir m e d i n t h e i nt er vi e ws, t h at t h e o v er all 

i m p a ct of E MI R a n d B as el III is r at h er m o d er at e a n d di d n ot l e a d t o a dj ust m e nts of h e d gi n g 

b e h a vi o ur or t h eir c or p or at e h e d gi n g str at e g y i n g e n er al. T h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s 

h a v e r efr ai n e d fr o m t h e p ortf oli o c o m pr essi o n r e q uir e m e nts gi v e n t h at t h e tr a d es w er e n ot 

c o m pr essi bl e. F urt h er m or e, t h e r e g ul at or h as all o w e d a n e x e m pti o n f or c ert ai n N F C s fr o m 

cl e ari n g o bli g ati o ns. T h at a p pli e d t o t h e i nt er vi e w e d N F C s a n d fr e e d t h e m fr o m cl e ari n g 

o bli g ati o ns. T h e cl e ari n g r e q uir e m e nts c o nstit ut e d t h e m ai n c o n c er n of N F C s, gi v e n t h e 

att a c h e d li q ui dit y ris k. I n ot e t h at t h e N F Cs r at h er i n diff er e ntl y a c c e pt e d t h e ot h er m ai nl y 

r e p orti n g r e q uir e m e nts a n d t hr e e N F C s l et t h eir b a n k r e p ort f or t h e m.   
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T h us, t h e i nt er vi e w e d N F Cs a c c e pt e d t h e i n cr e as e i n t h e c osts f or E MI R r e p orti n g 

w hi c h w er e c arri e d b y t h e c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nt. Als o, hi g h er pri c e s fr o m b a n ks 

d u e t o hi g h er c a pit al r e q uir e m e nts w er e a c c e pt e d, as t h e y w er e n ot vi si bl e f or t h e N F C s. 

F urt h er m or e, t h e N F Cs u p d at e d t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es t o c o m pl y wit h E MI R 

r e q uir e m e nts a n d e m pl o y e es att e n d e d c o nf er e n c es a b o ut t h e r e g ul at or y u p d at e. T h es e 

a dj ust m e nts l e a d t o a f urt h er i n cr e as e i n t h e c osts of c or p or at e h e d gi n g f or N F C s a n d t h us 

n e g ati v el y i m p a ct e d t h e r et ur ns. H o w e v er, t h e N F Cs m e nti o n e d t h at t h e o v er all c ost 

i n cre as e f or t h e m d u e t o E MI R a n d B as el III w as r at h er m o d er at e a n d a c c e pt a bl e. Wit h 

r e g ar ds t o t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i nstr u m e nts, t h os e c o m p a ni es t h at m e nti o n e d t o 

h a v e e x p eri e n c e d t hi s, f oll o w e d a n a dj ust m e nt of t h eir b a n k str at e g y, eit h er i n t h e 

c o m m u ni c ati o n wit h t h eir b a n ks or i n t h e a ct u al t yi n g u p of t h e b usi n ess t o ot h er l u cr ati v e 

b usi n ess f or t h e b a n ks. T h e t a bl e b el o w s u m m ari z es t h e r es p o ns e of t h e N F Cs t o t h e i m p a ct 

of E MI R a n d B as el III:  

 

T a bl e 3 9 : Im p a ct a n d Ali g n m e nts as R es p o n s e t o E MI R a n d B as el II I  

K e y 
D et e r mi n a nt  

I m p a ct  R es p o n s e  

Ris k A v e rsi o n  N o i m p a ct  N o r es p o ns e  
Tr u st  N o i m p a ct  N o r es p o ns e  
C osts  C osts i n cr e as e d d u e t o E MI R a n d 

B as el III  
I n cr e as e d c osts a c c e pt e d 

A c c o u nti n g  N o i m p a ct  N o r es p o ns e 
S yst e ms a n d 
P r o c ess es  

U p d at e of S yst e ms a n d n e w 
s oft w ar e r e q uir e d d u e t o E MI R  

S yst e ms u p d at e d a n d n e w s oft w ar e 
f or p ortf oli o r e c o n cili ati o n 
i m pl e m e nt e d 

K n o w h o w  Tr ai ni n g f or e m pl o y e es r e q uir e d 
d u e t o E MI R  

C o nf er e n c es/ S e mi n ars/ L e ar ni n g b y 
d oi n g  

M a r k et  L ess off ers f or l o n g d at e d 
d eri v ati v es d u e t o B as el III  

O pti mi z ati o n of b a n k str at e g y 
(i n cl u di n g i n cr e as e of c o m p etiti o n) 

 

T h us, t h e r el at e d d et ail e d r es e ar c h q u esti o ns ( D 1 1 a n d D 1 2) c a n b e a ns w er e d ( A 1 1 

a n d A 1 1) as f oll o ws:  

D 1 1: W h at m e as ur es d o N F Cs t a k e t o m a n a g e t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III 

r e g ul ati o ns ?  
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A 1 1: N F Cs h a v e a c c e pt e d t h e i n cr e as e d c osts, u p d at e d t h eir s yst e ms a n d p r o c ess es, 

i n cr e as e d t h e k n o w h o w of e m pl o y e es a b o ut t h e r e g ul ati o n, a n d o pti miz e d t h eir b a n k 

str at e g y.  

D 1 2: W h at i s t h e c o ns e q u e n c e of t h e a b o v e -m e nti o n e d r es p o ns es f or ris k a n d 

r et ur n s of N F Cs ? 

A 1 2: T h e i n cr e as e d c osts, t h e u p d at es o n s yst e ms a n d pr o c ess es, a n d t h e i n cr e as e of 

k n o w h o w l e d t o hi g h er t ot al c osts f or t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. T h e tr a di n g t hr o u g h 

el e ctr o ni c pl atf or ms a n d t h e o pti miz ati o n of t h e b a n k str at e g y, i n cr e as e d c o m p etiti o n a n d 

r e d u c e d pri c es f or N F Cs.  

 

4. 3. 4.  C o n c e pt u alis ati o n of R es p o n s e 

T his s e cti o n will r e vi e w t h e r es p o ns es of N F Cs t o t h e r e g ul at or y a cti o ns wit h vi e w 

t o t h e Or g a ni z ati o n al R es p o ns e S et of C o o k et al. ( 1 9 8 3) . T h er e b y r e vi e wi n g t h e us ef ul n ess 

of t h e or g a ni z ati o n al r es p o ns e s et f or t h e c o n c e pt u ali s ati o n of t h e r es p o ns es of t h e N F C s. 

C o o k et al. ( 1 9 8 3)  c at e g ori z e d t h e r es p o ns es of c or p or at es t o r e g ul ati o n i n t hr e e l e v els of 

r es p o ns es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e, m a n a g eri al l e v el r es p o ns e, a n d t e c h ni c al 

l e v el r es p o ns e. T h es e c at e g ori es h a v e b e e n us e d a s c o d es f or t h e a n al ysi s of t h e r es p o ns es 

of N F Cs. Ta bl e 4 0 b el o w pr es e nts t h e c o d es a n d t h eir d efi niti o n.  

 

T a bl e 4 0 : S u m m a r y of o r g a nis ati o n al r es p o n s e s et  

C o d es  S u b -c o d es  
I n stit uti o n al l e v el r es p o n s e  - 

- 
L a ws uits  
I n v ol v e m e nt 

- L o b b yi n g  
M a n a g e ri al l e v el r es p o n s e  - 

- 
- 
- 

E x p ertis e  
C o ns ulti n g  
S yst e ms  
Pr o c ess es  

- 
- 

B u d g et ar y a cti viti es  
St aff  

Te c h ni c al l e v el r es p o n s e - 
- 

I nstr u m e nts 
Te n or  

- H e d g e r ati o  
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a)  I nstit uti o n al l e v el r es p o ns e 

I nstit uti o n al l e v el r es p o ns e w as d efi n e d as a r es p o ns e f or m w hi c h c a n b e c at e g oris e d as t h e 

e arli er a n d mil d er f or m of t h e r e g ul ati o n, i. e. w h e n t h er e is still u n c ert ai nt y a b o ut t y p e a n d 

d e gr e e of t h e r e g ul ati o n. M e c h a nis m s us e d i n t hi s t y p e of r es p o ns e w o ul d b e r es p o ns es 

s u c h as att e m pti n g t o b e c o m e i n v ol v e d i n t h e pr o c ess a n d t esti n g t h e l e g alit y of t h e 

i m p os e d r e g ul ati o n t hr o u g h l a ws uit s or tr yi n g t o a dj ust t hr o u g h l o b b yi n g. T h e i d e a h er e is 

t o c a pt ur e t h e a cti viti es of N F C s i n e arl y st a g es of t h e r e g ul ati o n t h at h a v e b e e n d o n e t o 

a dj ust t h e r e g ul ati o n a n d fi n d e x e m pti o ns f or N F C.  

 

T h e i nt er vi e ws s h o w e d t h at n o n e of t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s w as i n v ol v e d i n 

t h e cr e ati o n or f or m ati o n of t h e r e g ul ati o n a n d n o n e of t h e N F C s i n f a ct, att e m pt e d t o b e 

i n v ol ve d i n t h e pr o c ess of cr e ati o n of t h e r e g ul ati o n. F urt h er m or e, all N F C s s ai d t h at t h e y 

ar e n ot a w ar e t h at a n y N F Cs w as i n v ol v e d i n t h e cr e ati o n of t h e r e g ul ati o n. Als o, n o n e of 

t h e N F Cs q u esti o n e d t h e r e g ul ati o n t hr o u g h l a ws uit s or si mil ar m e a ns or p arti ci pat e d i n 

l o b b yi n g t o i nfl u e n c e t h e r e g ul ati o n. H o w e v er, t h e a ut h or , p arti c ul arl y hi g hli g ht s t h at N F C 

2 v oi c e d t h eir c o n c er ns wit h r e g ar ds t o E MI R t hr o u g h t h eir i n d ustr y ass o ci ati o n w h o w as 

tr yi n g t o s u p p ort m e m b ers b y c o n v e yi n g t h e a g gr e g at e d m ess a g es of t h e m e m b ers t o t h e 

r e g ul at ors. F urt h er m or e, N F C 3 m e nti o n e d h a vi n g voi c e d t h eir iss u es wit h r e g ar ds t o E MI R 

b y s e n di n g a l ett er dir e ctl y t o t h e B a Fi n. As r e g ar d s, w h y t h er e w as n ot a n i nstit uti o n al 

l e v el r es p o ns e, m ost N F Cs m e nti o n e d t h at i niti all y fr o m t h eir p ers p e cti v e t h e r e g ul ati o ns 

w er e r at h er ai m e d at b a n ks a n d n ot o n t h e N F Cs a n d t h e r ul es w er e n ot cl e ar at t h e 

b e gi n ni n g. N F C 6, f or e x a m pl e, s ai d, “ T h er e w er e f e w a ns w ers o n c o n cr et e q u esti o ns.  

 

T h e r e g ul at ors h a v e al w a ys c o nt ai n e d t h e ms el v es fr o m b ei n g c o n cr et e s o t h at y o u di d 

n ot k n o w w hi c h w a y t o g o a n d w h at a ct u al l y c a n b e criti c al or w h at i s n ot criti c al. ”   

S u bs e q u e ntl y, t h eir m ai n c o n c er ns, n a m el y t h e cl e ari n g o bli g ati o ns u n d er E MI R a n d t h e 

C V A e x e m pti o n u n d er B as el III f or h e d gi n g wit h N F C s w er e alr e a d y a dj ust e d at t h e i niti al 

p h as es of t h e r e g ul ati o n. T h us, f o r t h e N F C s t h e r e g ul at or y o bli g ati o ns w er e r at h er li mit e d 

t o r e p orti n g r e q uir e m e nts. F urt h er m or e, t h e p oliti c al e n vir o n m e nt aft er t h e fi n a n ci al crisis 

m a d e a r e g ul at or y i n v ol v e m e nt u n a v oi d a bl e s o t h at t h e E MI R a n d B as el III r e g ul ati o n 

r el ati v el y q ui c kl y o ver c a m e i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es fr o m N F Cs. T o t h at dir e cti o n, 
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N F C 9 s ai d, “It w as cl e ar t h at s o m et hi n g h as t o c h a n g e aft er t h e fi n a n ci al cri sis a n d t h e 

a v oi d a n c e of t h e n e xt L e h m a n c as e w as als o i n o ur i nt er est s o t h at w e u n d erst o o d t h at t his 

m ar k et n e e ds r e g ul ati o n. ”  

b) M a n a g eri al l e v el r es p o ns e  

M a n a g eri al l e v el r es p o ns es c o m e i nt o eff e ct as t h e r e g ul ati o ns p ersist a n d t h eir f or m a n d 

i m pl e m e nt ati o n ar e d e ci d e d. T h e a cti viti es c at e g ori z e d t o t h at l e v el of r es p o ns e ar e t h e 

a c q uiri n g of a d diti o n al e x p ertis e a n d i n p ut t o d e al wit h t h e r e g ul at or y c h a n g es, i n f or m of 

tr ai ni n g of st aff, g etti n g s u p p ort fr o m c o ns ult a nts i n r el ati o n t o E MI R or B a s el III, s yst e ms 

c h a n g es or u p d at es t o c o m pl y wit h t h e r e g ul ati o n, a n y c h a n g es of pr o c ess e s as a 

c o ns e q u e n c e of t h e r e g ul at or y c h a n g es, a n y a dj ust m e nt of b u d g eti n g t o c o n si d er t h e r el a t e d 

c osts a n d a n y a d diti o n al st aff r e q uir e d i n t h e d e p art m e nt t h at d e als wit h t h e r e g ul ati o n.  

T a bl e 4 1: M a n a g e ri al L e v el R es p o n s e  

C o m p a n y  Tr ai ni n g  C o ns ulti n g  S yst e ms  Pr o c ess  B u d g et  St aff  

N F C 1  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 2  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 3  N o  N o  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 4  N o  N o  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 5  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 6  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 7  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 8  N o  N o  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 9  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 1 0  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 1 1  N o  Y es  Y es  Y es  Y es  N o  

N F C 1 2  N o  N o  Y es  Y es  Y es  N o  

Fr o m t h e i nt er vi e w fi n di n gs, e vi d e ntl y, all p arti ci p ati n g N F C s w er e v er y a cti v e i n 

m a n a g eri al l e v el r es p o ns es. T a bl e 4 1 a b o v e s h o w s t h e k e y m a n a g eri al l e v el r es p o ns es of 

t h e N F C s , w h er ei n, w hil e n o n e of t h e t w el v e i nt er vi e w e d N F C s c o nsi d er e d it as n e c ess ar y 

t o a c q uir e a d diti o n al e x p ertis e i n f or m of s e n di n g t h eir st aff t o s p e cifi c tr ai ni n gs o n E MI R 

or B as el III (t h e y r at h er w er e o n fr e e bri ef  c o nf er e n c es or g a ni z e d b y b a n k s, c o ns ulti n g 

c o m p a ni es or t h e G er m a n tr e as ur y ass o ci ati o n), m ost i nt er vi e w e d N F C s hir e d c o ns ulti n g 

a n d/ or a u dit fir ms ( m ai nl y a d vis or y a n d I T s er vi c e s) t h at h el p e d t h e m m a k e all u p d at es t o  

1 9 8  



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

1 9 9  
 

t h eir s yst e ms a nd pr o c ess es t o c o m pl y wit h t h eir o bli g ati o ns u n d er E MI R.  N F C 1 f or 

e x a m pl e s ai d :  

O ur e m pl o y e es h a v e att e n d e d c o nf er e n c es o n E MI R, b ut als o t h e p e o pl e t h er e w er e 
n ot s ur e, h o w t h e r e g ul ati o n will l o o k li k e. We h a v e li mit e d h u m a n r es o ur c e s i n 
Tr e as ur y a n d t h er ef or e w e h a v e hir e d a c o ns ulti n g fir m t o a c q u ai nt us wit h t h e 
alt er ati o ns. We h a v e a c e ntr al p ers o n f or E MI R a n d B as el r el at e d q u esti o ns.  

 

Wit h r e g ar ds t o s yst e ms a n d pr o c ess es, as e x pl ai n e d i n t h e r es p o ns e s e cti o n, all N F C s 

a dj ust e d s yst e ms a n d pr o c es s es. T h es e a dj ust m e nt s w er e r e q uir e d t o e ns ur e t h e y c o m pl y 

wit h t h e r e g ul at or y c h a n g es a n d/ or o pti mi s e t h e c osts of t h eir h e d gi n g a cti viti es. A n ot h er 

m a n a g eri al r es p o ns e w as t h at s o m e N F C s ti e d t h e all o c ati o n of f e e -r el at e d b a n ki n g b usi n ess 

t o t h e pr o visi on of a p pr o pri at e h e d gi n g b usi n ess, t o a v oi d t h at B as el III r ef or m l e a ds t o 

f e w er off ers fr o m b a n ks f or c ert ai n d eri v ati v es.  

 

F urt h er m or e, t h e i nt er vi e w e d N F C s a dj ust e d b u d g eti n g d u e t o t h e c osts t h at E MI R 

c a us e d, n a m el y f or t h e a c q uisiti o n of a d diti o n al e x p ertis e i n t h e f or m of c o n s ulti n g, s yst e ms 

u p d at es, et c. T h os e c osts h a v e b e e n b or n e b y t h e c or p or at e fi n a n c e or tr e as ur y d e p art m e nts 

of t h e N F C s. H o w e v er, f or s o m e N F C s, t h e E MI R w as a c at al yst t o i m pl e m e nt n e w s yst e ms 

s u c h as 3 6 0 T a n d c o n n e ct fi n a n ci n g a n d h e d gi n g d e cisi o ns wit h c or e b a n ks, s o t h at t ot al 

c osts w er e e v e n l o w er t h a n b ef or e E MI R. N e v ert h el ess, n o n e of t h e N F C s a dj ust e d st affi n g 

as t h e a d diti o n al st aff w a s n ot r e q uir e d t o c o m pl y wit h E MI R.   

 

c)  Te c h ni c al l e v el r es p o ns es  

Te c h ni c al l e v el r es p o ns es w er e d efi n e d as c h a n g es t o t h e c or e of t h e pr o d u cts a n d 

s er vi c es pr o vi d e d b y t h e N F C s. T h os e c h a n g es i n cl u d e a n a dj ust m e nt i n t h e a ct u al s er vi c es 

a n d pr o d u cts of t h e c o m p a n y. As E MI R a n d B as el III ar e n ot dir e ctl y i m p a cti n g t h e 

pr o d u cts a n d s er vi c es of t h e N F C s, t h er e is n o c h a n g e r e q uir e d t o pr o d u cts a n d s er vi c es of 

t h e c o m p a n y. H o w e v er, u n d er t h at c o d e, t h e a ut h or  s u m m aris e d a n y r es p o ns es t h at w er e 

c o n n e ct e d t o a n y a dj ust m e nt of t h e c or p or at e h e d gi n g str at e g y, i n t er ms of t h e d eri v ati v es 

i nstr u m e nts use d t o h e d g e, t h e t e n or of t h e h e d gi n g or t h e h e d g e r ati o it s elf. T h us, t h es e ar e 

c h a n g es t h at w o ul d g o i nt o t h e c or e of t h e N F C s h e d gi n g str at e g y.  

 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2 0 0  
 

H o w e v er, t h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w t h at n o n e of t h e N F Cs a dj ust e d t h eir 

c or p or at e h e d gi n g str at e g y, i n t e r ms of t h e d eri v ati v es i nstr u m e nts us e d, t h e t e n ors h e d g e d 

or t h e h e d g e r ati o, as a r es p o ns e t o t h e E MI R a n d B as el III r e g ul ati o ns. S o m e N F Cs 

m e nti o n e d t h at t h e y w o ul d h a v e c o nsi d er e d si g nifi c a nt c h a n g es ( a n d m a y b e als o t o t h eir 

c or p or at e h e d gi n g str at e g y)  if t h e y w o ul d h a v e f all e n u n d er t h e cl e ari n g o bli g ati o n u n d er 

E MI R r e g ul ati o n. B ut gi v e n t h at t hi s is n ot t h e c as e, t h e y di d n ot n e e d t o m a k e a n y 

t e c h ni c al l e v el r es p o ns es. 

 

d) S u m m ar y  

T h e s e c o n d p art of t hi s c h a pt er c at e g ori z es t h e r es p o ns es a c c or di n g t o  t h e 

or g a ni z ati o n al r es p o ns e s et w hi c h is b as e d o n t h e t h e or y of or g a ni z ati o n al r es p o ns es t o 

r e g ul ati o n fr o m (C o o k et al., 1 9 8 3) . T h e r es ult s c a n b e c o n c e pt u alis e d b as e d o n t h e t hr e e 

l e v els of or g a ni z ati o n al l e v el r es p o ns es t o r e g ul ati o n, n a m el y i nstit uti o n al, m a n a g eri al, a n d 

t e c h ni c al. I n r el ati o n t o t h e i nt e nsit y of t h e r e g ul ati o n, t h e t h e or y s u g g ests t h at t her e is a 

hi er ar c hi c al or d eri n g of r es p o ns es t o r e g ul ati o n t h at c o nstr ai ns fi n a n ci al r es o ur c es, i n vi e w 

of t h e r el ati v e c ostli n ess of m a ki n g t h e or g a ni z ati o n al c h a n g es. T h e t h e or y pr e di cts t h at 

or g a nis ati o ns will first m a k e a dj ust m e nts at t h e i n stit uti o n al l e v el, f oll o w e d b y m a n a g eri al 

l e v el c h a n g es, a n d o nl y a s r e g ul ati o n i n cr e as es i n i nt e nsit y will c h a n g es b e m a d e at t h e 

t e c h ni c al l e v el ( C o o k et al., 1 9 8 3). N ot a bl y, t h e i nt er vi e w e d N F C s r es p o n d e d t o E MI R o nl y 

o n m a n a g eri al l e v el a n d o n B as el III eit h er t h er e w as n o r es p o ns e, or t h e r es p o ns e w as als o 

o n a m a n a g eri al l e v el.  F or E MI R, t h e y hir e d a d diti o n al e x p ert is e i n t h e f or m of 

c o ns ulti n g/ a d vis or y s er vi c es, t h e y u p gr a d e d t h eir h e d gi n g s yst e ms a n d a c q uir e d a d diti o n al 

s oft w ar e t o c o m pl y wit h t h e r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nts. T h e c o m pli a n c e wit h E MI R di d 

bri n g a d diti o n al c osts wit h it, w hi c h i n all c as es w er e b or n e  b y t h e c or p or at e fi n a n c e or 

tr e as ur y d e p art m e nts as c osts c e ntr es. F or B as el III s o m e N F C s a dj ust e d t h eir pr o c ess es, i n 

t er ms of t yi n g h e d gi n g a n d ot h er f e e b usi n ess wit h b a n ks a n d p utti n g m or e b a n ks i nt o t h e 

li st of b a n ks t o tr a d e wit h.  

 

H o w e v er, t h e N F Cs r efr ai n e d fr o m i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es, as t h eir m ai n 

c o n c er ns, n a m el y t h e cl e ari n g o bli g ati o ns u n d er E MI R a n d t h e C V A e x e m pti o n u n d er B as el 

III f or h e d gi n g wit h N F C s w er e alr e a d y a dj ust e d at t h e i niti al p h as es of t h e r e g ul ati o n. 
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Ot h er wis e, t h e y w o ul d h a v e b e e n m or e i n v ol v e d i n i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es. Fr o m t h eir 

p ers p e cti v e, t h e r e g ul ati o ns w er e pri m aril y ai m e d at b a n ks a n d t h e r e g ul at or y o bli g ati o ns 

f or N F C s w er e li mit e d t o r e p orti n g r e q uir e m e nts. F urt h er m or e, t h e p oliti c al e n vir o n m e nt 

aft er t h e fi n a n ci al crisis i m p a ct e d e x c essi v e pr ess ur e t o r e g ul at e t h e O T C m ar k et, s o t h at a 

r e g ul at or y i n v ol v e m e nt w as diffi c ult t o q u esti o n. Als o, t h er e w er e n ot t e c h ni c al l e v el 

r es p o ns es r e q uir e d fr o m t h e N F Cs, i. e. t h er e w as n o n e e d t o a dj ust h e d gi n g str at e g y or 

fi n a n ci al d eri v ati v es us a g e. T h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w e d t h at fr o m t h e p ers p e cti v e of 

N F C s t h e i nt e nsit y of t h e r e g ul ati o n w as r at h er m o d er at e, as it w as pri m aril y ai m e d at 

b a n ks a n d N F C s h a d m ai nl y t o c o m pl y o nl y wit h r e p orti n g a n d  r e c o n cili ati o n o bli g ati o ns.  

 

T h us, t h e fi n al d et ail e d r es e ar c h q u esti o n ( D 1 3) c a n b e a ns w er e d ( A 1 3) as f oll o ws:  

D 1 3: Is it p ossi bl e t o c o n c e pt u alis e t h e r es p o ns es of N F Cs b as e d o n t h e or g a niz ati o n al 

r es p o ns e s et of C o o k et al. a n d i s t h e t h e or y of t h e l e v el of or g a nis ati o n al r es p o ns e t o 

r e g ul ati o n a p pli c a bl e i n t his s c e n ari o ?   

A 1 3: Yes, t h e r es p o ns es c a n b e c o n c e pt u aliz e d b as e d o n t h e or g a niz ati o n al r es p o ns e s et c a n 

a n d t h e t h e or y of t h e l e v el of t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n i s a p pli c a bl e.  

 

 

4. 4.  P a rti ci p a nt c h e c k s 

T h e p arti ci p a nt c h e c ks w er e p erf or m e d t o c o nfir m t h e r es e ar c h er’s i nt er pr et ati o n of 

t h e i nt er vi e w d at a. F or t h at, e a c h i nt er vi e w p arti ci p a nt r e c ei v e d a s u m m ar y of his i nt er vi e w 

a n d t h e r e as o ni n g w h y t h e c o m m e nts s u p p ort or n ot s u p p ort t h e cr e ati o n of t h e i m p a ct-

a n al ysi s -m o d el  a n d t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k. T h e p arti ci p a nts w er e e m ail e d t h os e 

s u m m ari es aft er t h e y g a v e t h eir p er missi o n a n d f oll o w -u p c all s w er e m a d e t o e a c h 

p arti ci p a nt t o e x pl ai n t h e i nt er pr et ati o n i n c as e of a n y q u esti o ns, t o o bt ai n t h e o pi ni o ns of 

p arti ci p a nts a n d t o c h e c k i n c as e t h er e is a n y dis cr e p a n c y i n t h e i nt er pr et ati o n of t h e d at a. 

T h e d at a i nt er pr et ati o n s u m m ari es ar e a v ail a bl e i n a p p e n di x 5.  

All t h e p arti ci p a nts s h ar e d t h e f e e d b a c k t h at t h e s u m m ari es w er e h el pf ul i n bri n gi n g 

a n e w p ers p e cti v e i n a n al ysi n g t h e i m p a ct of e xt er n al a n d i nt er n al f a ct ors o n t h eir c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es. D uri n g t h e f oll o w -u p c all, N F C 2, f or e x a m pl e, s ai d, “ Was v er y 
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i nt er esti n g t o r e a d t h e s u m m ar y, t h e i m p a ct-a n al y sis -m o d el  o p e ns a diff er e nt vi e w o n h o w 

t o a n al ys e t his, w e h a v e n ot d o n e t his b ef or e ”. Ot h er e x a m pl es ar e N F C 6, w h o s ai d, “ T his 

is a n i nt er esti n g w a y a n d s yst e m ati c w a y t o a n al ys e a n y i m p a ct o n c or p or at e h e d gi n g, t his 

will b e h el pf ul f or f ut ur e ”, a n d N F C 9, w h o s ai d, “ T h at i s a n a c c ur at e i nt er pr et ati o n of t h e 

c o m m e nts a n d t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  is i nt er e sti n g f or us ”.  

 

O v er all, v er y f e w c h a n g e s t o t h e i nt er pr et ati o n w er e s u g g est e d. N F C 1 f o u n d t h at 

o n e of t h eir c o m m e nts w as mi sr e pr es e nt e d, n a m el y, w h e n t h e y m e nti o n e d a pri m e 

mi ni m u m r ati n g f or t h eir b a n ks, t h e y w er e r ef erri n g t o a n i n v est m e nt gr a d e r ati n g of B B B 

a n d n ot A -. N F C 3 a d d e d t o t h e i n cr e as e of k n o w h o w, t h at i n a d diti o n t o t h e k n o w h o w a b o ut 

t h e r e g ul ati o n, o n e als o n e e d t o c o nsi d er t h e r e q uir e d t e c h ni cal k n o w h o w a n d t h at m ost of 

t h e ol d er e m pl o y e es h a v e iss u es t o f oll o w t h os e r e q uir e m e nts. T h e ot h er N F Cs f o u n d t h at 

t h e i nt er pr et ati o ns of t h eir c o m m e nts w er e a c c ur at e. 

 

I n t ot al, t h e i nt er pr et ati o n s u m m ari es a n d f oll o w-u p p h o n e c all s c o nfir m e d t h e 

r es e ar c h er’s i nt er pr et ati o n of t h e i nt er vi e w d at a a n d di d n ot r es ult i n si g nifi c a nt c h a n g es. 

T h e g e n er al vi e w of t h e p arti ci p ati n g N F Cs w as t h at t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  c a pt ur es t h e 

k e y d et er mi n a nts of t h eir h e d gi n g a cti viti es v er y w ell a n d h el ps t o s yst e m ati c all y a n al ys e 

t h e i m p a ct of r e g ul at or y or ot h er c h a n g es o n t h eir h e d gi n g a cti viti es. T h e al s o c o nsi d er t h at 

t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k o n t h eir r es p o ns e is a g o o d w a y t o c at eg ori z e t h eir r es p o ns e t o 

t h e i m p a ct of r e g ul ati o n.   

 

4. 5.  C o nt r a di ct o r y fi n di n gs 

T his s e cti o n c o m m e nts o n c o ntr a di ct or y fi n di n gs of t h e st u d y. T h e a n al ysi s of t h e 

fi n di n gs s h o ws t h at fi n di n gs ar e c o nsist e nt a n d t h er e w er e n o si g nifi c a nt c o ntr a di ct or y 

fi n di n gs. T h e k e y d et er mi n a nts of t h e m o d el w er e  c o nfir m e d b y all i nt er vi e w e d N F C s wit h 

s o m e diff er e n c es o n t h e i m p ort a n c e of e a c h of t h e k e y d et er mi n a nts. Als o, t h e r es p o ns es 

r e v e al e d n o c o nfli cti n g r es ult s a n d c o ul d b e c o nsi st e ntl y c at e g ori z e d as m a n a g er l e v el 

r es p o ns es.  
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H o w e v er, o n e k e y d et er mi n a nt e m er g e d alr e a d y d uri n g t h e first i nt er vi e w, t h at w as 

n ot c a pt ur e d b y t h e i niti al i m p a ct- a n al ysi s- m o d el. T h e i nt er vi e w fi n di n gs s h o w t h at t h e 

a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e d eri v ati v es i nstr u m e nt s is als o of r el e v a n c e f or N F C s. T his i s 

b e c a us e t h e y w a nt t o r e d u c e t h e v ol atilit y of fi g ur es a n d b y t h at s o m e h o w h a v e c o ntr ol o v er 

it s fi n a n ci al fi g ur es. T his w as es p e ci all y t h e c as e f or t h e li st e d c o m p a ni es wit h m a n a g e m e nt 

ai mi n g at t h e p ositi v e d e v el o p m e nt of e ar ni n gs p er s h ar e.   

 

4. 6.  C h a pt e r c o n cl u si o n 

T his c h a pt er pr es e nt e d t h e fi n di n gs of t h e r es e ar c h r e g ar di n g t h e t w o r es e ar c h 

q u esti o ns a n d t h e f o ur r e s e ar c h o bj e cti v es. T h e fir st r es e ar c h q u esti o n - H o w d o E MI R a n d 

B as el III r e g ul ati o ns i m p a ct c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of N F Cs i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o nsi d er ati o ns - w er e a n al ys e d b as e d o n a n e wl y cr e at e d i m p a ct- a n al ysis- m o d el. T h e 

fi n di n gs fro m t h e i nt er vi e ws s u g g est t h at E MI R a n d B as el III ar e i m p a cti n g N F C s’ 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es t hr o u g h t h e i n cr e as e of c osts, t h e r e q uir e d u p d at e of s yst e ms or 

i m pl e m e nt ati o n of n e w s yst e ms, t h e a c q uisiti o n of a d diti o n al k n o w h o w, a n d t h e d e cr e as e of 

off ers f or l o n g t er m d eri v ati v es.  

T h e s e c o n d r es e ar c h q u e sti o n - H o w d o N F C s r es p o ns e t o m a n a g e t h e r e g ul at or y 

i m p a ct i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns - w as i n v esti g at e d a n d 

c o n c e pt u alis e d o n t h e b a sis of t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k. T h e i nt er vi e w fi n di n gs 

s u g g est e d t h at N F Cs r es p o ns e is t o b e c at e g ori z e d as m a n a g eri al l e v el r es p o ns es, n a m el y 

t hr o u g h u p d at e of s yst e m s, a c q uisiti o n of a d diti o n al k n o w h o w a n d o pti mi z ati o n of t h eir 

b a n k r el ati o ns hi p. Fr o m a ris k a n d r et ur n p ers p e cti v e, t h e r es p o ns es l e d t o a n i n cr e as e i n 

c osts a n d c o ns e q u e ntl y r e d u cti o n of pr ofit s.  

Fi n all y, t h e p arti ci p a nt c h e c ks r es ult e d i n o nl y a f e w c h a n g es t o t h e i nt er pr et ati o n 

a n d n o si g nifi c a nt c o ntr a di ct or y fi n di n gs w er e f o u n d. H o w e v er, t h e i nt er vi e ws s u g g est e d a n 

a d diti o n al k e y d et er mi n a nt t h at s h o ul d b e a d d e d t o t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el, n a m el y t h e 

a c c o u nti n g tr e at m e nt of d eri v ati v es.   

  



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2 0 4  
 

5.  DI S C U S S I O N A N D C O N T RI B U TI O N T O K N O W L E D G E   

 

5. 1.  C h a pt e r i nt r o d u cti o n 

I n t his c h a pt er, t h e a ut h or r efl e cts o n t h e fi n di n gs of t h e r es e ar c h, dis c uss es t h e 

r es ult s, a n d d e d u cts i m pli c ati o ns t o t h e or y a n d pr a cti c e.  

T his r es e ar c h pr oj e ct ai m e d at n arr o wi n g t h e r es e ar c h g a p i n c or p or at e ris k 

m a n a g e m e nt r es e ar c h t h at d e als wit h t h e s yst e m ati c a n al ysi s of t h e i m p a ct t h at i nt er n al a n d 

e xt er n al f a ct ors h a v e o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, w hi c h is d efi n e d i n t his st u d y a s t h e 

willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. S o f ar, as e vi d e nt i n t h e lit er at ur e r e vi e w 

a n d t o t h e b est k n o wl e d g e of t h e r es e ar c h er, n o m o d el is a v ail a bl e t h at all o ws s u c h 

s yst e m ati c a n al ysi s. Usi n g t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el, t h e first r es e ar c h q u e sti o n - H o w d o 

E MI R a n d B as el III r e g ul ati o ns i m p a ct c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of N F C s i n t h e c o nt e xt 

of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns ? - h as b e e n a ns w er e d. F urt h er m or e, t h e r es p o ns es of N F Cs 

t o t h e i m p a ct h a v e b e e n e x pl or e d t hr o u g h t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n - H o w d o N F Cs 

r es p o ns e t o m a n a g e t h e r e g ul at or y i m p a ct ? - a n d s u bs e q u e ntl y c o n c e pt u ali s e d b as e d o n t h e 

or g a ni z ati o n al r es p o ns e s et of ( C o o k et al., 1 9 8 3).  

 

5. 2.  Dis c u ssi o n of fi n di n gs 

Pr o b a bl y t h e bi g g est c h all e n g e of t his r es e ar c h st u d y w as t h e l a c k of lit er at ur e a n d 

st u di es f o c usi n g si n g ul arl y o n r e g ul ati o n i n t h e c o nt e xt of c or p or at e h e d gi n g a n d t h at 

e xisti n g r es e ar c h i n t h e c or p or at e h e d gi n g fi el d w as p ur el y q u a ntit ati v e a n d c o n c e ntr at e d o n 

t h e a d v a nt a g es of h e d gi n g a n d t h e o pti m al w a y of h e d gi n g w h e n o n e is c o nfr o nt e d wit h a 

c ert ai n t y p e of ris k. T h er ef or e, t h e pr e- c o n c e pt u alis ati o n of t h e m o d el a n d t h e cr e ati o n of 

t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k w er e l ess c o n v e nti o n al. First, t h e a ut h or h as d efi n e d t h e 

t er m c or p or at e h e d gi n g a cti vit y a n d s u bs e q u e ntl y s plit it i nt o t w o el e m e nts, n a m el y t h e 

willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. S u bs e q u e ntl y, t h e a ut h or h as 

e xtr a ct e d fr o m e xisti n g t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e a n d fr o m t h e ori es 

o n t h e o pti m al w a y of h e d gi n g, t h e k e y el e m e nts t h at a p p e ar t o d et er mi n e t h e willi n g n ess 

a n d a bilit y t o h e d g e, i. e. t h e c or p or at e h e d gi n g a cti vit y.  

 



I M P A C T O F E MI R A N D B A S E L 3 O N C H A A N D T H E R E S P O N S E      
 
 

2 0 5  
 

O v er all, t hi s st u d y t ar g et e d f o ur r es e ar c h o bj e cti v es:  

•  T h e cr e ati o n of a m o d el t h at h el ps t o s yst e m ati c all y a n al ys e t h e i m p a ct of i nt er n al 

a n d e xt er n al a ct ors o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es.  

•  T h e a ns w eri n g of t h e first r es e ar c h q u esti o n, “ H o w d o E MI R a n d B as el III 

r e g ul ati o ns i m p a ct c or p or at e h e d gi n g a cti vities of N F Cs i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o nsi d er ati o ns ? ”, b as e d o n t h at m o d el 

•  T h e a ns w eri n g of t h e s e c o n d r es e ar c h q u esti o n, “ H o w d o N F C s r es p o ns e t o m a n a g e 

t h e r e g ul at or y i m p a ct i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns ? ”. 

•  T h e c o n c e pt u alis ati o n of a ns w ers b as e d o n t h e Or g a ni z ati o n al R es p o ns e S et of 

( C o o k et al., 1 9 8 3). 

A q u alit ati v e r es e ar c h m et h o d ol o g y a n d s e mi -str u ct ur e d i nt er vi e ws wit h p arti ci p a nts  

fr o m t h e tr e as ur y a n d c or p or at e fi n a n c e d e p art m e nts of N F C s as t h e m ai n m et h o d w as 

c h os e n as t h e m ost s uit a bl e w a y t o c o h er e ntl y a n d s u c c essf ull y a ns w er t h e r es e ar c h 

q u esti o ns a n d a c hi e v e t h e r es e ar c h o bj e cti v es. T hi s w as p arti c ul arl y t h e c as e d u e t o t h e 

e x pl or at or y n at ur e of t h e r es e ar c h pr oj e ct, w h er e r el ati o ns hi ps a n d c o n c e pts w er e still t o b e 

d e v el o p e d. T h e d at a r e q uir e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d d e v el o p r el ati o ns hi ps 

b et w e e n c o n c e pt s m ai nl y c o nsist e d of t h e m ulti pl e i nt er a cti o ns b et w e e n t h e m a n a g e m e nt, 

s h ar e h ol d ers’ r e pr es e nt a nts, e m pl o y e es a n d e xt er n al e n vir o n m e nt, a n d i n cl u d e d m ai nl y d at a 

t h at is n ot m e as ur a bl e i n a n u m eri c w a y. T h e d e d u cti v e a n d i n d u cti v e el e m e nts of t h e st u d y 

w er e c o nsi d er e d t hr o u g h t h e us a g e of d e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysi s ( D Q A) as a r es e ar c h 

str at e g y, as it i n c or p or at e s b ot h d e d u cti o n a n d i n d u cti o n. It b e gi ns wit h a str u ct ur e or 

c o n c e pt t h at g ui d es t h e r es e ar c h pr o c ess, d at a c oll e cti o n, d at a a n al ysi s, a n d i nt e r pr et ati o n as 

w ell as t h e writi n g of t h e r es ult s ( Gil g u n, 2 0 0 5, 2 0 1 0). T his ali g n e d p erf e ctl y wit h t h e st u d y 

a p pr o a c h a n d g o al, as it st art e d wit h t h e v erifi c ati o n of t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k a n d 

it s s u bs e q u e nt a dj ust m e nt i n t h e e m piri c al p h as e.  

 

Wit h r e g ar ds t o t h e first r es e ar c h o bj e cti v e, t h e i nt er vi e ws wit h t h e  t w el v e N F C s 

c o nfir m e d a  m aj or p art of t h e i niti al i m p a ct-a n al y sis -m o d el , t h at w as  pr e -c o n c e pt u alis e d 

aft er t h e e xt e nsi v e lit er at ur e r e vi e w. E a c h of t h e k e y d et er mi n a nts ( Ris k, Tr ust, C osts, 

S yst e ms & Pr o c ess es, K n o w h o w, D eri v ati v es M ar k et) of t h e m o d el w e r e c o nfir m e d b y all 

t w el v e c o m p a ni es as i m p ort a nt f or t h e willi n g n ess or a bilit y t o h e d g e. T h er e w er e 
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diff er e n c es b et w e e n t h e N F C s a b o ut t h e i m p ort a n c e t h at t h e y p ut o n e a c h of t h os e 

d et er mi n a nts, b ut g e n er all y, t h os e d et er mi n a nts w er e c o nfir m e d as t h e k e y  d et er mi n a nts f or 

t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e, t h us f or t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. F urt h er m or e, 

n e arl y all c o m p a ni es b esi d es N F C 2 m e nti o n e d t h at t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e 

d eri v ati v es is als o a r el e v a nt p oi nt f or t h eir willi n g n ess t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g, a n d 

a c c or di n gl y t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  w as  e xt e n d e d b y t h e k e y d et er mi n a nt A c c o u nti n g. 

T h us, t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  c o nsists of s e v e n k e y d et er mi n a nts, n a m el y Ris k, Tr ust, 

C osts, A c c o u nti n g, S yst e ms & Pr o c ess es, K n o w h o w a n d D eri v ati v es M ar k et. T h e first f o ur 

ar e k e y d et er mi n a nts f or t h e willi n g n ess of N F Cs t o h e d g e wit h d eri v ati v es a n d t h e ot h er 

t hr e e ar e k e y d et er mi n a nt s f or t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e wit h d eri v ati v es.  

 

B as e d o n t h at m o d el, o n e c a n s yst e m ati c all y a n al ys e h o w, i. e. t hr o u g h w hi c h 

d et er mi n a nt, i nt er n al or e xt er n al a ct ors i m p a ct t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. T h e r es ult 

of t h e i m p a ct c a n s u bs e q u e ntl y b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of t h e ris k & r et ur ns of t h e N F C, 

b y d et er mi ni n g if t h e N F C is h e d gi n g l ess, s a m e l e v el or m or e a n d if t h e N F C is h e d gi n g 

wit h t h e hi g h er, s a m e l e v el or f e w er c osts. T his d e pi cts t h e first r es e ar c h q u esti o n of t hi s 

st u d y - H o w d o E MI R a n d B as el III r e g ul ati o ns i m p a ct c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of 

N F C s i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et u r n c o nsi d er ati o ns ? B as e d o n t h e i nt er vi e ws wit h t h e 

t w el v e p arti ci p a nt N F C s’ f oll o wi n g o bs er v ati o ns w er e  m a d e:  

1)  N F C s c o nfir m e d t h at E MI R i m p a ct e d t h e c osts of t h e tr a ns a cti o ns, t h e r e q uir e d 

s yst e ms, a n d pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d k n o w h o w of e m pl o y e es, i. e. t hr o u g h t hr e e 

of t h e k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el . 

2)  B as el III i m p a ct e d t h e i nt er vi e w e d N F C s t hr o u g h i n cr e as e d pri c es fr o m b a n ks f or 

d eri v ati v es a n d t hr o u g h r e d u c e d off ers fr o m b a n ks f or l o n g -t er m d eri v ati v e s, i. e. 

t hr o u g h t w o of t h e k e y d eter mi n a nts (s p e cifi c all y, c osts a n d d eri v ati v es m ar k et).  

3)  N F C s h e d g e d at t h e s a m e l e v el as pr e t h e r e g ul at or y c h a n g es b ut ar e p a yi n g m or e 

f or t h eir h e d gi n g a cti viti es. T h e y r e g ar d b ot h r e g ul ati o ns as i n cr e asi n g t h eir c ost 

b as e, i. e. r e d u ci n g r et ur n s, wit h o ut  a n y i m pr o v e m e nt of ris k sit u ati o n.  

 

T h e a ut h or als o n ot e d t h at t h er e w er e diff er e n c es b et w e e n t h e i nt er vi e w e d N F C s 

a b o ut t h e i nt e nsit y of t h e i m p a ct of E MI R. W hil e s o m e h a d alr e a d y a ut o m at e d pr o c ess es i n 
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pl a c e a n d o nl y r e q uir e d m o d er at e a d diti o ns t o b e a bl e t o c o m pl y wit h E MI R, ot h ers n e e d e d 

t o i m pl e m e nt v ari o us n e w s yst e ms a n d a ut o m ati o n of t h eir c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. O n 

B as el III, t h e l ar g er N F Cs t e n d t o h a v e f elt f e w er pr o bl e ms wit h t h e a v ail a bilit y of l o n g -

d at e d d eri v ati v es, gi v e n t h at t h e y h a v e a l ar g er n u m b er of b a n ks t o d o b usi n ess wit h vs. 

s m all er c o m p a ni es s o t h at t h e y c a n e asi er a bs or b w h e n s o m e b a n ks ar e n ot q u oti n g f or 

l o n g-d at e d d eri v ati v es.  

 

Aft er h a vi n g u n d erst o o d h o w E MI R a n d B as el III h a v e i m p a ct e d N F C s’ c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti e s, i. e. t hr o u g h diff er e nt k e y d et er mi n a nts a n d all c ul mi n ati n g i n hi g h er 

c osts, t h e n e xt o bj e cti v e of t his st u d y w as t o a ns w er h o w N F C s ar e r es p o n di n g t o t h e 

i m p a ct i n t er m of ali g n m e nt of str at e g y a n d pr o c e ss es t o m a n a g e t h at i m p a ct. N ot a bl y, 

N F C s f ull y i m pl e m e nt e d all r e q uir e d s yst e ms a n d pr o c ess es i n r el ati o n t o E MI R, w hi c h is 

t h e dir e ct r e g ul ati o n o n t h e m. T h e i m pl e m e nt ati o n pr o c ess w as s o m e h o w c h a oti c a n d 

diff er e nt b et w e e n t h e i nt er vi e w e d N F C s, b ut all of t h e m s et u p t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es 

t o c o m pl y wit h t h e r e g ul ati o n o n ti m e. T h e i n v ol v e d c osts h a v e b e e n i n all c as es b or n e b y 

t h e c or p or at e fi n a n c e a n d tr e as ur y d e p art m e nts. Gi v e n t h at t h os e c osts ar e r el ati v el y 

m o d er at e, c o m p ar e d t o t h e si z e a n d o p er ati o ns of t h e N F C s, t h er e w as n o si g nifi c a nt tr y  

fr o m t h e N F C s t o r e d u c e t h e c osts. T h us, t h er e w a s n o r es p o ns e fr o m all N F C s o n t h e 

i m p a ct of E MI R o n t h e tr a ns a cti o n c osts a n d all N F Cs h a v e b or n e t h e hi g h er c osts. O n t h e 

s yst e ms a n d k n o w h o w si d e, all N F C s u p d at e d t h eir s yst e ms as r e q uir e d b y E MI R a n d 

a c q uir e d a d diti o n al k n o w h o w t hr o u g h hiri n g c o ns ult a nts a n d t hr o u g h att e n di n g 

c o nf er e n c es. Als o, t h e c o st of t h e c o ns ult a nts w as  b or n e b y t h e tr e as ur y or c or p or at e fi n a n c e 

d e p art m e nts w hil e t h e c o nf er e n c es w er e fr e e of c h ar g e. O n B as el III, h o w e v er, w hi c h is a n 

i n dir e ct r e g ul ati o n fr o m t h e N F Cs’ p ers p e cti v e, m ost N F Cs st art e d usi n g t h eir b a n ki n g 

r el ati o ns hi ps t o g et t h e r e q uir e d d eri v ati v es a n d t o li mit a n y si g nifi c a nt r e d u cti o n of off ers 

fr o m b a n ks f or t h e r e q uir e d d eri v ati v es.  

 

T h e f o urt h o bj e cti v e of t h e st u d y d e alt wit h t h e c o n c e pt u alis ati o n of t h e r e s p o ns e of 

N F C s b as e d o n t h e i niti al c o n c e pt u al fr a m e w or k, w hi c h is b as e d o n a n  e xisti n g t h e or y o n 

h os pit als r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h e c at e g ori z ati o n of t h e r es p o ns es i nt o t h e t hr e e l e v els of 

r es p o ns es s h o w e d t h at t h e N F C s ar e o nl y usi n g m a n a g eri al l e v el r es p o ns es, w hi c h m ai nl y 
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c o nsists of i nt er n al a dj ust m e nts of s yst e ms a n d pr o c es s es a n d a c q uisiti o n of e x p ertis e t o 

c o m pl y wit h t h e r e g ul at or y c h a n g es.  As Fi g ur e 2 5  b el o w s h o w s, E MI R i m p a cte d t hr e e k e y 

d et er mi n a nts of t h e i m p a ct a n al ysi s m o d el, n a m el y c osts, s yst e ms a n d pr o c ess es a n d t h e 

r e q uir e d k n o w h o w of e m pl o y e es. T o t h os e i m p a cts, t h e N F Cs r es p o n d e d wit h m a n a g eri al 

l e v el r es p o ns es, t hr o u g h a dj ust m e nt of s yst e ms, pr o c ess es,  a n d tr ai ni n g of e m pl o y e es. B as el 

III i m p a ct e d t w o of t h e k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct a n al ysi s m o d el, n a m el y c osts a n d 

t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et. T h e m a n a g eri al r es p o ns es of N F Cs h er e w er e 

r el at e d t o t h e b a n ki n g str at e g y. M ost of t h e N F C s i n cr e as e d t h e n u m b er of b a n ks t h at t h e y 

h e d g e wit h t o c o u nt er a ct t h e i n cr e as e of c osts a n d r e d u cti o n of tr a d e off ers t h at r es ult e d 

fr o m t h e i m pl e m e nt ati o n of B as el III. T h us, o nl y o n e f a ct or, t h at i nfl u e n c es t h e willi n g n ess 

of N F Cs t o h e d g e wit h d eri v ati v es h as b e e n i m p a ct e d , w hil e all t hr e e f a ct ors t h at i nfl u e n c e 

t h e a bilit y t o h e d g e h a v e b e e n i m p a ct e d. I n g e n er al,  t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e s et pr e di cts 

t h at cor p or at es w o ul d fir st r es p o n d wit h i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es b ef or e t h e y g o o v er t o 

m a n a g eri al l e v el r es p o ns es.  H o w e v er, t h e i nt er vi e ws s h o w e d n o r es p o ns e of t h e N F C s t h at 

is t o b e c at e g ori z e d as an i nstit uti o n al l e v el  r es p o ns e, as pr e di ct e d b y t h e t h e or y. T h e 

r e as o ns t h at j ustif y t h e l a c k of i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es ar e t w o-f ol d, (i) t h e r e g ul ati o n 

of t h e O T C m ar k et w as alr e a d y d e ci d e d o n t h e hi g h est p oliti c al l e v els a n d i n t h e c o urs e of 

t h e s et-u p of t h e r e g ul ati o n, N F C s h a v e alr e a d y b e e n e x e m pt e d fr o m b ur d e ns o m e 

o bli g ati o ns s u c h as t h e cl e ari n g of d eri v ati v es a n d (ii) t h e i m p a ct of t h e r e m ai ni n g a cti o ns 

w as r el ati v el y m o d er at e vs t h e si z e of t h e c or p or at e a n d t h e si z e of t h e d eri v ati v es p ortf oli o  

a n d c o ul d b e miti g at e d t h r o u g h s o m e m a n a g eri al l e v el r es p o ns es. N e v ert h el ess, t h e y 

c o nfir m e d t h at i nstit uti o n al l e v el r es p o ns es w o ul d b e t h e first m e a n if t h e c o ns e q u e n c es of 

t h e r e g ul ati o n w o ul d b e m or e s e v er e f or t h eir h e d gi n g a cti viti es. Te c h ni c al l e v el r es p o ns es 

w er e als o n ot r e q uir e d gi v e n t h at t h e r e g ul ati o n di d n ot i m p a ct t h e h e d gi n g str at e g y or t h e 

us a g e of c ert ai n d eri v ati v es i nstr u m e nts.  
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Fi g u r e 2 5: I m p a ct of E MI R a n d B as el II I a n d m a n a g e ri al l e v el r es p o n s es  

 

5. 3.  C o nt r i b uti o n t o t h e o r y  

T his st u d y att e m pt e d t o m a k e t h e f oll o wi n g t h e or eti c a l c o ntri b uti o ns: ( 1) A d v a n ci n g 

t h e r es e ar c h o n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt, ( 2) D e v el o p m e nt of a u ni q u e m o d el t h at 

pr o vi d es a n o v er vi e w of t h e c o m pl e x h e d gi n g pr o c ess wit hi n N F Cs a n d off ers r es e ar c h ers a 

t o ol t o s yst e m ati c all y a n al ys e t h e i m p a ct of i nt er n al a n d e xt er n al a cti o ns o n c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es of N F C s a n d b e b asis t o pr e di ct p ot e nti al r es ult s, ( 3) C o nfir mi n g e xisti n g 

t h e ory o n or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n a n d a d di n g t o it t h e r es p o n s e of N F Cs t o t h e 

r e g ul ati o n of O T C d eri v ati v e, ( 4) D e v el o p m e nt of a n i nt e gr at e d c o n c e pt u al fr a m e w or k t h at 

c o ntri b ut es t o t h e o v erl a p pi n g ar e a of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt r es e ar c h a n d str at e gi c 

m a n a g e m e nt r es e ar c h, a n d ( 5) Fi n all y, t h e st u d y a d ds t o f urt h er a p pli c a bilit y of d e d u cti v e 

q u a lit ati v e a n al ysi s i n g e n er al b ut als o i n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt fi el d. 
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5. 3. 1.  A d v a n ci n g c o r p o r at e ri s k m a n a g e m e nt r es e a r c h 

As pr es e nt e d i n t h e lit er at ur e r e vi e w, t h e r es e ar c h i n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt s o 

f ar f o c uss e d o n eit h er t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e at all or o n t h e or eti c al a n d 

q u a ntit ati v e m o d els of t h e o pti m al w a y of h e d gi n g w h e n o n e is c o nfr o nt e d wit h a s p e cifi c 

t y p e of ris k. T h us, t h e e xi sti n g b o d y of r es e ar c h c o v er e d w h y c or p or at es h e d g e a n d h o w 

t h e y s h o ul d h e d g e. I n c o ntr ast, t his st u d y a d v a n c e s c or p or at e ris k m a n a g e m e nt r es e ar c h b y 

b ei n g t h e first st u d y t h at pr o vi d es c or p or at e ris k m a n a g e m e nt r es e ar c h wit h a d efi niti o n of 

c or p or at e h e d gi n g a cti viti es,  as t h e willi n g n ess a n d a bilit y of N F Cs t o c o n d u ct c or p or at e 

h e d gi n g b ut als o b y s u g g esti n g t h e k e y f a ct ors t h at i nfl u e n c e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, 

i. e. w h at k e y f a ct ors i m p a ct t h e c or p or at es’ willi n g ness t o h e d g e wit h d eri v ati v es a n d t h eir 

a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T his st u d y f urt h er a d v a n c es c or p or at e ris k m a n a g e m e nt 

r es e ar c h b y a d di n g t o t h e n e w i nstit uti o n al t h e or y p ers p e cti v e o n ris k m a n a g e m e nt b y 

f o c ussi n g o n e xt er n al a ct ors’ i m p a ct o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es.    

 

T h e r e vi e w of t h e or eti c al lit er at ur e pr o vi d e d t hr e e diff er e nt d efi niti o ns of c or p or at e 

h e d gi n g, n a m el y (i) h e d gi n g as a g e n eri c i ns ur a n c e c o ntr a ct, (ii) h e d gi n g as a n y a cti o n 

r e d u ci n g c o v ari a n c e b et w e e n a fir m’s v al u e a n d a st at e c o nti n g e nt v ari a bl e or, a n d m or e 

s p e cifi c all y, (iii) h e d gi n g as t h e a cti vit y of h ol di n g d eri v ati v e fi n a n ci al i nstr u m e nts t o 

r e d u c e t h e e x p os ur e t o m ar k et a bl e ris ks. T h e l att er is t h e m ost s p e cifi c d efi niti o n a n d w as 

of r el e v a n c e f or t hi s st u d y. B as e d  o n t h at d efi niti o n, t hi s st u d y pr o vi d es t o t h e e xisti n g 

r es e ar c h a d efi niti o n of c or p or at e h e d gi n g a cti vit y as: T h e willi n g n ess a n d a bilit y of a 

c or p or at e t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g wit h d eri v ati v es. F urt h er m or e, t hi s st u d y a d v a n c es 

c or p or at e ris k m a n a g e m e nt r es e ar c h b y b ei n g t h e first st u d y t o bri n g i nt o f o c us t h e k e y 

f a ct ors t h at d et er mi n e t h e h e d gi n g a cti viti es of N F C s, w hi c h c a n b e us e d f or f urt h er 

r es e ar c h o n i m p a ct of i nt er n al a n d e xt er n al f a ct ors o n c or p or at e h e d gi n g.  

 

Fi n all y, t his st u d y als o c o ntri b ut es t o r es e ar c h o n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt t h at i s 

b as e d o n t h e n e w i nstit uti o n al t h e or y p ers p e cti v e. As s e e n i n lit er at ur e r e vi e w, m ost of t h e 

pri or r es e ar c h i n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt, i n cl u di n g t h os e t h at pr o vi d e d a d efi niti o n of 

c or p or at e h e d gi n g a n d e x pl or e d t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e as w ell as t h e o pti m al 
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w a y of h e d gi n g, h as b e e n cr e at e d u n d er n e o cl assi c al p ers p e cti v e of fi n a n c e a n d a g e n c y 

t h e or y. I n t er ms of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt, n e w i nstit uti o n al t h e or y off ers a n alt er n ati v e 

e x pl a n ati o n b y pr e di cti n g t h at c or p or at e ris k m a n a g e m e nt m a y b e d et er mi n e d b y 

i nstit uti o ns or st a n d ar d pr a cti s e i n t h e m ar k et or i n d ustr y ( Kli m c z a k, 2 0 0 7; S e a m er et al., 

2 0 1 5) . H o w e v er, t hi s t h e or y is n e w t o t h e fi el d of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt a n d t his st u d y 

a d ds t o t h at t h e or eti c al p ers p e cti v e.  

 

5. 3. 2.  D e v el o p m e nt of i m p a ct- a n al ysi s- m o d el 

T his st u d y a d v a n c es c or p or at e ris k m a n a g e m e nt r e s e ar c h als o b y b ei n g t h e first 

st u d y t o pr es e nt a m o d el t h at h el ps t h e s yst e m ati c a n al ysi s of t h e p ot e nti al i m p a ct of t h e 

i nt er n al a n d e xt er n al a ct ors o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. T h e m o d el c o nsist s of t he 

i nt e gr ati o n of t h e k e y el e m e nts t h at d et er mi n e N F Cs’ willi n g n ess a n d a bilit y t o c o n d u ct 

h e d gi n g vi a d eri v ati v es. I m p a ct A n al ysi s h as b e e n d efi n e d as t h e a cti vit y of i d e ntif yi n g t h e 

p ot e nti al c o ns e q u e n c es of a c h a n g e, b as e d o n Ar n ol d a n d B o h n er ( 1 9 9 3) , w h o d efi n e d 

i m p a ct a n al ysi s fr o m a c h a n g e m a n a g e m e nt p ers p e cti v e, as t h e a cti vit y of i d e ntif yi n g w h at 

t o m o dif y t o a c c o m plis h a c h a n g e, or of i d e ntif yi n g t h e p ot e nti al c o ns e q u e n c es of a c h a n g e. 

T h e k e y d et er mi n a nts e xtr a ct e d fr o m t h e pri or r es e ar c h o n r ati o n al e f or c or p or at es t o h e d g e 

a n d t h e o pti m al w a y of h e d gi n g, w er e  us e d as pri ori c o d es f or t h e cr e ati o n of t h e i m p a ct-

a n al ysi s -m o d el .  

 

B as e d o n t hi s r es e ar c h, s u p p ort w as f o u n d f or t h e i m p ort a n c e of t h e a pri ori c o d es 

f or t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el . T h e c as e c o m p a ni es c o nfir m e d e a c h of t h e a pri ori c o d es as 

a k e y d et er mi n a nt of t h eir c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d d es cri b e d w h y t h e k e y 

d et er mi n a nts ar e i m p ort a nt. F urt h er m or e, m ost c o m p a ni es m e nti o n e d t h at t h e a c c o u nti n g 

tr e at m e nt of t h e d eri v ati v es is als o a r el e v a nt p oi nt f or t h eir willi n g n ess t o c o n d u ct 

c or p or at e h e d gi n g, s o t h at t h e i niti al i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  w as  e xt e n d e d b y t h e k e y 

d et er mi n a nt A c c o u nti n g. T h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  c o nsists of s e v e n k e y el e m e nts a n d is, 

t o t h e b est k n o wl e d g e of t h e r es e ar c h er, t h e first of it s ki n d i n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt 

r es e ar c h. It h el ps a n al ysi n g h o w, i. e. t hr o u g h w hi c h d et er mi n a nt a n d k e y crit eri a , r e g ul at or y 

or a n y ot h er c h a n g es or a ct ors  c a n i m p a ct t h e h e d gi n g a cti viti es of N F C s. It i n cl u d es k e y 
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crit eri a of e a c h k e y d et er mi n a nt t h at s u p p ort t h e i d e ntifi c ati o n of a n y i m p a ct a n d t h e 

a n al ysi s of it. T h e i m p ort a n c e of e a c h k e y d et er mi n a nt t o t h e h e d gi n g d e cisi o n diff ers fr o m 

N F C t o N F C, d e p e n di n g o n t h e h e d gi n g str at e g y, h e d gi n g v ol u m es a n d  or g a nis ati o n al 

str u ct ur e a n d o w n ers hi p str u ct ur e. E v e n t h e i m p ort a n c e of e a c h d et er mi n a nt c o ul d v ar y 

fr o m o n e h e d gi n g d e cisi o n t o t h e ot h er, d e p e n di n g o n w h at t y p e of ris k t h e N F C is e x p os e d 

t o. T h us, a w eig hti n g of t h e i m p ort a n c e of t h e k e y d et er mi n a nts of t h e m o d el i s n ot p ossi bl e 

b ut r at h er o n e n e e d t o l o o k o n t h e i n di vi d u al c o m p a n y’s s et -u p a n d h e d gi n g sit u ati o n t h at 

t h e N F C is f a ci n g. Fi g ur e 2 6 s h o ws t h e i m p a ct a n al ysi s m o d el wit h it s k e y d et er mi n a nts 

a n d t h e crit eri a t h at s u p p ort t h e a n al ysi s pr o c ess.  

 

 

Fi g u r e 2 6 : T h e I m p a ct A n al ysis M o d el 

 

As fi g ur e 2 6 s h o ws, t h e k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  ar e:  
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•  Ris k: T h e or y o n or g a nis ati o n al b e h a vi o ur t o w ar ds ris k diff er e nti at es or g a nis ati o ns 

b y l o o ki n g o n t h eir a p pr o a c h t o ris k , n a m el y i n t h o s e t h at h a v e a pr o a cti v e or a 

r e a cti v e a p pr o a c h t o ris k ( D urst, Hi nt er e g g er, & Zi e b a, 2 0 1 9; S m all m a n, 1 9 9 6) . 

W hil e t h e r e a cti v e a p pr o a c h r eli es o n i nstit uti o ns s etti n g pr e d et er mi n e d ris k 

t ol er a n c es a n d t h e n f o c us s es o n c o n v erti n g t h eir g o als i nt o q u a ntifi e d d e cisi o n r ul es, 

t h e pr o a cti v e a p pr o a c h a c c e pts t h at f or e c asti n g of ris k is li mit e d a n d f o c uss es o n 

a v oi di n g, pr e v e nti n g a n d r e d u ci n g t h e ris k  ( D urst et al., 2 0 1 9; S m all m a n, 1 9 9 6). 

Fr o m t h e or g a nis ati o n al b e h a vi o ur p ers p e cti v e, t h e i nt er vi e w e d N F C s d e m o nstr at e d 

a pr o a cti v e a p pr o a c h t o ri s k, as t h e ris k t o w ar ds n e g ati v e i nt er est r at e c h a n g es a n d 

f or ei g n e x c h a n g es ar e a p pr o a c h e d pr o a cti v el y wit h t h e ai m t o a v oi d t h e ris k i n t ot al 

or at l e ast si g nifi c a ntl y r e d u c e t h e ris k.  T h e t h e or y o n or g a nis ati o n al b e h a vi o u r 

t o w ar ds ris k st at e o n e of t h e f a ct ors t h at c a n i nfl u e n c e a n or g a nis ati o ns a p pr o a c h t o 

ris k m a n a g e m e nt is t h e or g a nis ati o n al str u ct ur e a n d o w n ers hi p. I n li n e wit h t h at 

p ers p e cti v e, t h e i nt er vi e ws c o nfir m e d t h at t h e st a n c e of s h ar e h ol d ers a n d 

m a n a g e m e nt of  t h e N F C s is t h e m ost f u n d a m e nt al r e as o n a n d st arti n g p oi nt o n t h e 

h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s c o nstit ut es a k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess of N F Cs t o 

h e d g e wit h d eri v ati v es.  All N F Cs h a v e i nst at e d a h e d gi n g p oli c y a n d ai m t o h e d g e 

o ut all e xisti n g a n d a si g nifi c a nt p art of t h e f or es e e a bl e f or ei g n e x c h a n g e a n d 

i nt er est r at e ris k. T h e a n al ysi s of a n i m p a ct of a n y i nt er n al a n d e xt er n al a cti o ns t o 

t h e d e gr e e of ris k a v ersi o n of a n N F C s c a n b e a n al ys e d b as e d o n f o ur crit eri a, 

n a m el y  t h e ris k e v al u ati o n pr o c ess, t h e h e d g e r ati o, t h e h e d gi n g i nstr u m e nts us e d 

a n d t h e t e n ors h e d g e d.  

•  Tr ust: Or g a ni sati o n al t h e or y lit er at ur e is g e n er all y u nit e d i n t h e o pi ni o n t h at tr ust i s 

ess e nti al f or u n d erst a n di n g i nt er p ers o n al a n d gr o u p b e h a vi o ur wit hi n  or g a nis ati o ns, 

m a n a g eri al eff e cti v e n ess , e c o n o mi c e x c h a n g e a n d s o ci al or p oliti c al st a bilit y  ( D urst 

et al., 2 0 1 9; F a n g, P al m ati er, S c h e er, & Li, 2 0 0 8; H os m er, 1 9 9 5) . H o w e v er, t h er e 

ar e v ari o us a p pr o a c h es wit hi n or g a nis ati o n al t h e or y w hi c h m a k e a u nifi e d d efi niti o n 

diffi c ult a n d pr o b a bl y n ot a p pr o pri at e gi v e n t h e diff er e nt di m e nsi o ns. Fr o m a n 

or g a ni z ati o n al t h e or y p er s p e cti v e, t h er e ar e diff er e nt l e v els of tr ust wit hi n 

or g a nis ati o ns. F a n g et al. ( 2 0 0 8)  diff er e nti at e d t hr e e l e v els of tr ust wit hi n 

or g a nis ati o n al t h e or y i n a m ar k eti n g sit u ati o n, n a m el y i nt er -or g a ni z ati o n al tr ust 
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(tr ust b et w e e n c oll a b or atin g or g a nis ati o ns), i ntr a -e ntit y tr ust (tr ust wit hi n a c o -

e ntit y) a n d a g e n c y tr ust (tr ust i n a fir m’s r e pr es e nt ati v es). Wit hi n t h at fr a m e w or k, 

tr ust i n t hi s st u d y is t o b e c at e g ori z e d i n t h e i nt er-or g a nis ati o n al tr ust l e v el as it 

r ef ers t o t h e tr ust b et w e e n t w o or g a nis ati o ns, n a m el y t h e N F C s a n d t h eir b a n ks.  I n 

li n e wit h or g a ni z ati o n al t h e or y lit er at ur e, th e i nt er vi e ws r e v e al e d t h at tr ust is a k e y 

d et er mi n a nt t h at i nfl u e n c es N F C s’ willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. All N F C s 

st at e d t o h a v e a c ert ai n l e v el of tr ust i n t h e m ar k et a n d t h eir b a n ks, w hi c h h o w e v er 

is b as e d o n a c ert ai n mi ni m u m r ati n g t h at m ost N F Cs e x p e ct fr o m t h eir b a n ks. All 

N F C s m e nti o n e d t h at t h e y d o n ot r e all y a n al ys e t h e m ar k et, b ut t h e y r e vi e w a n d 

c o nsi d er t h e r ati n g of t h eir c o u nt er p art y, i. e., t h e b a n ks. T h us, t h e d e gr e e of tr ust of 

t h e c o m p a ni es c a n b e a n al ys e d a n d e v al u at e d b y l o o ki ng o n t h e c o u nt er p arti es t h at 

t h e N F Cs h e d g e wit h a n d t h e mi ni m u m c o n diti o ns t h at n e e ds t o b e m et t o h e d g e 

wit h t h os e c o u nt er p arti es.  

•  C osts: Or g a nis ati o n al e c o n o mi cs t h e ori es off er diff er e nt vi e ws o n c osts ass o ci at e d 

wit h a n or g a nis ati o n ’s b usi n ess a cti viti es, s u c h as a g e n c y t h e or y, pr o p ert y ri g ht s 

t h e or y a n d tr a ns a cti o ns c osts t h e or y ( Ki m & M a h o n e y, 2 0 0 5). Wit hi n t h at 

fr a m e w or k, tr a ns a cti o n c ost t h e or y s u g g ests t h at t h e o pti m al or g a nis ati o n al str u ct ur e 

is o n e t h at a c hi e v es e c o n o mi c effi ci e n c y b y mi ni mi zi n g t h e c osts of e x c h a n g e 

( Willi a ms o n, 1 9 7 9, 2 0 0 5; Y o u n g, 2 0 1 3). A c c or di n g t o t r a ns a cti o n c ost t h e or y, all 

tr a ns a cti o ns cr e at e c osts s u c h as t h e c osts f or c o-or di n ati o n, m o nit ori n g, c o ntr olli n g, 

m a n a gi n g tr a ns a cti o ns , h o w e v er, t h os e c osts ar e t o b e diff er e nti at e d fr o m pr o d u cti o n 

c osts a n d t o b e mi ni mi s e d usi n g t h e o pti m al or g a nis ati o n al s et -u p ( Y o u n g, 2 0 1 3). I n 

li n e wit h t h at p ers p e cti v e, th e i nt er vi e ws c o nfir m e d t h at c osts c o nsi d er ati o n s, s u c h 

as t h e c osts t o a c c o m plis h a n d m o nit or t h e tr a ns a cti o n a n d t h e f e es of t h e b a n ks, 

als o i m p a ct t h e willi n g n ess  of N F Cs t o h e d g e b y usi n g d eri v ati v es. T h e i nt er vi e w e d 

N F C s f urt h er c o nfir m e d t h at t h e y ai m t o k e e p tr a n s a cti o n c osts as l o w as p ossi bl e 

a n d h a v e i m pl e m e nt e d el e ctr o ni c pl atf or m tr a di n g f or t h at p ur p os e. T his i s i n li n e 

wit h tr a ns a cti o n c ost t h e or y’ s s u g g esti o n t o r e d u c e tr a ns a cti o n c ost b as e d o n  

or g a nis ati o n al str u ct ur e o pti mi s ati o n. All N F Cs m e nti o n e d i n t h e i nt er vi e w s t h at 

t h e y d o n ot s p e c ul at e o n c ert ai n m o v e m e nts of F X a n d i nt er est r at e m o v e m e nts. 

T h e y r at h er d e al wit h d eri v ati v es t o s e c ur e e xis ti n g l e v el of F X a n d i nt er est r at es 
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a n d a v oi d n e g ati v e f ut ur e m o v e m e nts. T h e s e nsiti vit y t o c osts c a n v ar y a m o n gst t h e 

N F C s b ut all of t h e m h a v e s p e cifi c r ul es t o c o nsi d er c osts. T h er e ar e t hr e e t y p es of 

c osts t h at n e e d t o b e l o o k e d o n t o e v al u at e a n y i m p a ct of i nt er n al a n d e xt er n al 

a cti o ns o n t h e c osts of h e d gi n g, n a m el y c o m m u ni c ati o n c osts, pri ci n g of t h e tr a d e 

a n d m o nit ori n g c osts.  

•  A c c o u nti n g: Fr o m a n i nstit uti o n al t h e or y p ers p e cti v e, or g a nis ati o ns ar e vi e w e d as 

o p er ati n g wit hi n a s o ci al fr a m e w or k of n or ms, v al u es, a n d ass u m pti o ns a b o ut w h at 

c o nstit ut es a p pr o pri at e or a c c e pt a bl e b e h a vi o ur wit hi n t h eir e n vir o n m e nt ( C ar p e nt er 

& F er o z, 2 0 0 1; Oli v er, 1 9 9 7; P et ers, 2 0 1 9) . S u bs e q u e ntl y, or g a nis ati o ns t e n d t o 

c o nf or m t o i nstit uti o n al pr ess ur es t o a d h er e t o t h e r ul es a n d  n or ms as t h e y ar e 

r e w ar d e d f or d oi n g s o t hr o u g h i n cr e as e d l e giti m a c y ( P et ers, 2 0 1 9; S c ott, 1 9 8 7). 

B as e d o n t h e i nstit uti o n al t h e or y p ers p e cti v e , C ar p e nt er a n d F er o z ( 2 0 0 1)  s u g g est 

t h at a c co u nti n g r ul e c h oi c e a n d a d a pti o n ar e i nfl u e n c e d b y i nstit uti o n al pr e ss ur es.  

N e w i nstit uti o n al t h e or y s hifts t h e p ers p e cti v e t o i nstit uti o n ali z e d r ul es t h at c a us e 

or g a ni z ati o ns t o a d a pt. T h es e i nstit uti o n al r ul es ar e f or m e d t hr o u g h i nt er a cti o n of 

t h e criti cal e x c h a n g e p art n ers, r e g ul at or y gr o u ps, pr of essi o n al ass o ci ati o ns a n d ot h er 

r el e v a nt a ct ors wit hi n t h e or g a ni z ati o n al fi el d of t h e fir m ( H off m a n, 2 0 0 1; W o ot e n 

& H off m a n, 2 0 1 6) .  C o nfir mi n g t h os e p ers p e cti v es, m ost of t h e i nt er vi e w e d N F C s 

m e nti o n e d t h at t h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of d eri v ati v es is a f a ct or t h at c a n i nfl u e n c e 

th eir willi n g n ess t o us e c ert ai n i nstr u m e nts. T h os e c o m p a ni es c o nfir m e d t h at t h e 

e c o n o mi c vi e w o n t h e a p pr o pri at e n ess of t h e d eri v ati v e t o h e d g e t h e ris k eff e cti v el y 

is t h eir pri m ar y c o n c er n, b ut t h e y als o c ar e a b o ut l ess v ol atilit y i n t h eir fi n a n ci al 

fi g ures. T h at m e a ns t h e y w o ul d n ot a bst ai n fr o m usi n g a c ert ai n i nstr u m e nt w h e n it 

is t h e m ost eff e cti v e i nstr u m e nt t o h e d g e t h e ris k b ut w o ul d t a k e t h e a c c o u nti n g 

tr e at m e nt i nt o c o nsi d er ati o n. T h e t w o crit eri a t h at s u p p ort t h e a n al ysi s of t h e i m p a ct 

t o t h e a c co u nti n g tr e at m e nt ar e a n y c h a n g es t o t h e h e d gi n g p ur p os e  a n d c h a n g es t o 

t h e h e d g e eff e cti v e n ess. T h e f or m er d e als wit h t h e q u esti o n if t h e d eri v ati v e b e 

d esi g n at e d as f or h e d gi n g p ur p os es a c c or di n g t o t h e a c c o u nti n g r ul es a n d t h e l att er 
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wit h t h e q u esti o n i f t h e h e d g e eff e cti v e n ess c a n b e d e m o nstr at e d at i n c e pti o n a n d 

d uri n g lif eti m e .  

•  S yst e ms a n d Pr o c ess es: Or g a nis ati o n al d esi g n t h e ori es a gr e e  i n s u g g est i n g t h at t h e 

str u ct ur e of or g a nis ati o ns, a n d wit h it t h e s yst e ms a n d pr o c ess es, f oll o ws t h e 

str at e g y a n d g o als of t h e or g a nis ati o n  ( B urt o n, O b el, & H å k o nss o n, 2 0 2 0; H a x & 

M ajl uf, 1 9 8 1; Ri v ki n & Si g g el k o w, 2 0 0 9) . Fr o m t h at p ers p e cti v e, a pr o p er 

or g a nis ati o n al str u ct ur e s h o ul d c o nsi d er t h e str at e gi c p ositi o ni n g of  t h e fir m a n d 

f a cilit at e its o p er ati o n al effi ci e n c y. T h er e ar e v ari o us t h e ori es o n t h e o pti m al 

or g a nis ati o n al d esi g n off eri n g diff er e nt p ers p e cti v e, wit h s o m e of t h e m, s u c h as  

B urt o n et al. ( 2 0 2 0)  f o c u ssi n g o n t h e s et-u p of t h e o pti m al or g a nis ati o n al 

i nfr astr u ct ur e w hi c h fits t o t h e s p e cifi c fir m. I n li n e wit h t h at p ers p e cti v e, th e 

i nt er vi e ws s h o w e d t h at a p pr o pri at e s yst e ms a n d pr o c ess es ar e i m p ort a nt f a ct ors 

d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T his i n cl u d es t h e 

t e c h n ol o gi c al m e a ns t o c o n n e ct wit h t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e 

tr a d e as w ell as to d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d b o o ki n g s yst e ms. Als o, 

a p pr o pri at e pr o c ess es, i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d. T h e s yst e ms a n d pr o c ess es 

ar e c o nfir m e d t o b e of k e y i m p ort a n c e f or all N F C s a n d t h eir i m p ort a n c e h a s 

i n cr e as e d o v er t h e ti m e gi v en t h at t h e s yst e ms ar e m or e a n d m or e c o n n e ct e d t o e a c h 

ot h er a n d all o w t h e N F C s t o a ut o m ati z e t h e w h ol e tr a di n g pr o c ess, fr o m c o n d u cti n g 

t h e tr a d e t o di s pl a yi n g it i n t h eir tr e as ur y s yst e ms t o c o nfir m ati o n i n t h eir 

a c c o u nti n g s yst e ms.  S u bs e q u e ntl y , f o ur crit eri a ( e xisti n g s yst e ms, t h e l e v el of 

a ut o m ati z ati o n, t h e h e d gi n g w or kfl o w a n d ot h er pr o c ess es/ g ui d eli n es) c a n s u p p ort 

t h e a n al ysi s of a n y c h a n g es t o t h e r e q uir e d s yst e m s a n d pr o c ess es of t h e h e d gi n g 

tr a ns a cti o n. 

•  K n o w h o w: K n o wl e d g e m a n a g e m e nt h as b e e n e xt e nsi v el y r es e ar c h e d b y m a n y 

r es e ar c h ers a n d r e c o g ni z es t h e i m p ort a n c e of e m pl o y e e k n o w h o w f or or g a ni z ati o n al 

p erf or m a n c e ( H er n a us & Al e ksi ć, 2 0 1 3; T z ort z a ki & Mi hi otis, 2 0 1 4).  Lit er at ur e 

off ers v ari o us t h e or eti c al m o d els a n d c o n c e pts of k n o wl e d g e m a n a g e m e nt, w hi c h 

Ft ei mi ( 2 0 1 5)  c at e g ori z e d as eit h er t a ki n g a h olisti c p ers p e cti v e t o k n o wl e d g e 

m a n a g e m e nt  or a s p e cifi c p ers p e cti v e t o k n o wl e d g e m a n a g e m e nt. W hil e t h e f or m er 

i n cl u des  diff er e nt el e m e nts of k n o wl e d g e m a n a g e m e nt, li k e k n o wl e d g e pr o c ess, 
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b usi n e ss pr o c ess, e xt er n al pr o c ess i n o n e vi e w, t h e l att er is f o c ussi n g o n s p e cifi c a n d 

c o n cr et e k n o wl e d g e el e m e nts , s u c h as k n o wl e d g e m a n a g e m e nt defi niti o n s, 

k n o wl e d g e m a n a g e m e nt t h e ori es or  k n o wl e d g e m a n a g e m e nt s yst e ms . T z ort z a ki a n d 

Mi hi oti s ( 2 0 1 4)  di vi d e d t h e e xisti n g k n o wl e d g e m a n a g e m e nt t h e ori es i n f o ur 

c at e g ori es, n a m el y t h e p o siti vi sti c, i nt er pr eti v e wit h a r es o ur c e-b as e d  ori e nt ati o n, 

i nt er pr eti v e wit h a k n o wl e d g e-b as e d ori e nt ati o n a n d or g a ni c a p pr o a c h es . I n li n e 

wit h s u g g esti o ns of k n o wl e d g e m a n a g e m e nt t h e ori es , es p e ci all y t h os e t h at ha v e a 

k n o wl e d g e -b as e d ori e nt ati o n, t h e N F C s, c o nfir m e d t h at k n o w h o w of e m pl o y e es a n d 

m a n a g e m e nt is a k e y f a ct or f or a p pr o pri at e a n d s u c c essf ul h e d gi n g . T h us, k n o w h o w 

e m er g e d as a k e y f a ct or t h at c a n i nfl u e n c e N F C s’  a bilit y t o e n g a g e i n c or p or at e 

h e d gi n g b y  usi n g d eri v ati v es. H o w e v er, gi v e n t h at all N F C s m ai nl y h e d g e wit h 

pl ai n v a nill a i nstr u m e nts a n d d o n ot e n g a g e i n a n y s p e c ul ati o n, t h e r e q uir e d 

k n o w h o w is li mit e d t o h e d gi n g f or m e a ns of ris k r e d u cti o n a n d n ot a n y a d diti o n al 

g ai ns of pr ofits.  T h e k n o w h o w o f e m pl o y e es is m ai nl y us e d f or a d visi n g s er vi c es, 

t h e h e d gi n g its elf a n d t h e m o nit ori n g of t h e tr a d es o v er ti m e. A n y c h a n g es t o t h os e 

a cti viti es c a n b e us e d t o i d e ntif y a n d a n al ys e a n y c h a n g es t o t h e k n o w h o w f or 

h e d gi n g a cti viti es.  

•  D eri v ati v es M ar k et: Str a t e gi c m a n a g e m e nt lit er at ur e d efi n es a fir m’s e n vir o n m e nt 

as a s et of e xt er n al c o n diti o ns a n d f or c es t h at h a v e t h e p ot e nti al t o i nfl u e n c e t h e 

fir m, a n d br e a k t h e m d o w n i n t h e g e n er al e n vir o n m e nt ( e. g. o v er all tr e n ds, 

d e m o gr a p hi cs a n d e c o n o mi c c o n diti o ns) a n d i n d ustr y e n vir o n m e nt ( c o m p etiti v e 

e n vir o n m e nt) ( E d w ar ds, 2 0 1 8). Als o, or g a ni z ati o n t h e orist s h a v e e x a mi n e d t h e 

i m p a ct of t h e e n vir o n m e nt of a n or g a ni z ati o n t o t h e w or ki n g of c o m pl e x 

or g a ni z ati o ns wit h t h e s u g g esti o n t h at a n or g a ni z ati o n’s i nt er n al str u ct ur al s et -u p  is 

s u bj e ct t o t h e d e m a n ds of t h e e xt er n al e n vir o n m e nt  ( E d w ar ds, 2 0 1 8; S c h ö n b u c h er, 

2 0 1 0; Si m o n etti, 1 9 7 4) . I n li n e wit h t h os e s u g g esti o ns, t h e e xt er n al e n vir o n m e nt of 

t h e i nt er vi e w e d N F C s i nfl u e n c es t h e c or p or at e h e d gi n g b usi n ess. T h e i nt er vi e ws 

c o nfir m e d t h at t h e sit u ati o n of t h e d eri v at i v es m ar k et i s a k e y f a ct or f or t h e N F C s’ 

a bilit y t o d o h e d gi n g. T his i s p arti c ul arl y t h e c as e f or t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d 

i nstr u m e nts a n d t h e r e q uir e d t e n ors, w hi c h is d efi n e d as t h e l e n gt h of ti m e till t h e 

fi n a n ci al c o ntr a ct e x pir es. W h e n t h e r e q uir e d i nstr u m e nts a n d t e n ors w o ul d n ot b e 
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a v ail a bl e, t h e N F C s c o ul d n ot h e d g e o ut t h e ris k i n a n effi ci e nt w a y. T h us, als o t h e 

sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es m ar k et i s c o nfir m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 

c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g  a n d t h e crit eri a t o a n al y s e a n y c h a n g es wit h r e g ar ds t o 

t h e d eri v ati v es m ar k et’s sit u ati o n i s t h e a v ail a bilit y of r e q uir e d i nstr u m e nts a n d 

t e n ors. 

 

I n s u m m ar y, t h e i m p a ct a n al ysi s m o d el pr o vi d es  ris k m a n a g e m e nt r es e ar c h ers wit h t hr e e 

o ut c o m es t h at ar e r el e v a nt  f or f ut ur e r es e ar c h a n d t h e ori es. First, t h e m o d el pr es e nts a 

c o ns oli d at e d o v er vi e w of t h e c o m pl e x pr o c ess t h at i s i n cl u d e d i n t h e h e d gi n g d e cisi o n -

m a ki n g pr o c ess. T his i n cl u d es t h e i nt er a cti o n b et w e e n t h e diff er e nt st a k e h ol d ers b ut als o 

t h e c or p or at e s yst e ms a n d pr o c ess es. S e c o n d , t h e m o d el is a t o ol f or t h e s yst e m ati c a n al ysi s 

of h o w, i. e. t hr o u g h w hi c h k e y d et er mi n a nts a n d crit eri a, i nt er n al or e xt er n al a cti o ns c a n 

i m p a ct t h e willi n g n ess a n d a bilit y of N F Cs t o d o c or p or at e h e d gi n g. A n y c h a n g e wit hi n t h e 

e n vir o n m e nt of t h e N F C t h at is r el e v a nt f or t h e c or p or at e h e d gi n g pr o c ess c a n b e a n al ys e d 

b as e d o n t h e i m p a ct t o t h e k e y d et er mi n a nts a n d t h e s u b -crit eri a. Als o, t his all o ws t o r u n of 

v ari o us w h at -if s c e n ari os. Aft er r e p e at e d a p pli c ati o n, t hi s m o d el mi g ht als o s u p p ort 

pr e di cti o n of c h a n g es t o c or p or at e h e d gi n g a cti viti es ( or e a c h k e y d et er mi n a nt) d u e t o t h e 

i m p a ct of i nt er n al or e xt er n al a cti o ns.  

 

5. 3. 3.  A d v a n ci n g r es e a r c h o n o r g a nis ati o n al r es p o n s e t o r e g ul ati o n 

St u di es t h at d e al wit h t h e i m p a ct of e xt er n al a ct ors o n str at e g y s h o w, t h at 

g o v er n m e nt al a n d r e g ul at or y i n v ol v e m e nt i s t o g et h er wit h o w n ers hi p str u ct ur es t h e m aj or 

c o nsi d er e d e xt er n al a ct or t h at c a n i nfl u e n c e c or p or at e str at e g y, str u ct ur e, a n d pr o c ess es. I n 

t h e lit er at ur e r e vi e w, t h e st u di es o n t h e i nfl u e n c es of e xt er n al/r e g ul at or y a ct ors o n c or p or at e 

str at e g y a n d str u ct ur e h a v e b e e n c at e g ori z e d i nt o fi v e cl ust ers, c orr es p o n di n g t o 

Fr a n k e n b er g er ( 2 0 0 6)  c o nstr u ct n a m el y: ( 1) i nt er n al eff e cts, i n t h e f or m of a dj ust m e nts of 

c or p or at e str at e g y a n d str u ct ur e; ( 2) e xt er n al eff e ct s i n t h e f or m of e xt er n all y dir e ct e d 

str at e gi c r es p o ns es of c or p or ati o ns; ( 3) pr o a cti v e p oliti c al str at e gi es t o i nfl u e n c e t h e 

l e gisl ati o n a n d r e g ul ati o n pr o c ess; ( 4) i nt er a cti v e str at e gi es i n v ol vi n g m ulti pl e a ct ors; ( 5) 

m a cr o -l e v el st u di es. M ost st u di es ar e i n t h e first cl ust er a n d m ai nl y d e al wit h e n vir o n m e nt al 

r eg ul ati o ns.  
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T his st u d y a d ds t o t h e first cl ust er b ut is t h e first st u d y t o d e al wit h t h e r e g ul ati o n of 

fi n a n ci al d eri v ati v es. T h u s, t hi s st u d y als o c o ntri b ut es t o t h e r es e ar c h o n or g a nis ati o n al 

r es p o ns e t o r e g ul ati o n b y c o nfir mi n g e xisti n g t h e or y o n or g a ni s ati o n al r es p o ns e t o 

r e g ul ati o n a n d a d di n g r es ult s fr o m t h e r es p o ns e of N F C s t o t h e r e g ul ati o n of t h e O T C 

d eri v ati v es m ar k et.  

 

I n t h e first p art, t h e a ut h or  e x pl ai n e d h o w N F C s h a v e r e a ct e d t o t h e r e g ul at or y 

c h a n g es i n t er ms of t h e pr o c ess of ali g n m e nt of str at e g y, pr o c ess es, s yst e ms a n d s o o n. It 

s h o ws t h at N F C s a ct e d i n li n e wit h t h e f o ur c o m m o n p h as es of t h e str at e gi c pl a n ni n g 

pr o c ess (J ur e vi ci us 2 0 1 3), n a m el y t h e y first a n al ys e d t h e r e g ul at or y c h a n g e s t o h a v e a fir m 

u n d erst a n di n g of t h eir o bli g ati o ns a n d s u bs e q u e ntl y pl a n n e d t h e a dj ust m e nt s r e q uir e d t o 

t h eir s yst e ms a n d pr o c ess es, s u bs e q u e ntl y i m pl e m e nt e d t h e n e c ess ar y a dj ust m e nts a n d 

fi n all y m o nit or e d t h e r es ult s.  

 

I n t er ms of t h e r es p o ns e of N F Cs, t hi s st u d y c o nfir m e d e xisti n g t h e or y o n 

or g a nis ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h e r es ult s s h o w e d t h at N F C s r e pli e d t o t h e 

r e g ul at or y i m p a ct m ai nl y t hr o u g h ali g n m e nt of s yst e ms a n d pr o c ess es, a c c e pt a n c e of hi g h er 

tr a ns a cti o n c osts, t h e a c q uisiti o n of a d diti o n al k n o w h o w, a n d o pti mi z ati o n of b a n kin g 

r el ati o ns hi ps. Wit h r e g ar ds t o t h e t h e or y of or g a nis ati o n r es p o ns e t o r e g ul ati o ns, t h e 

mil est o n e st u d y of  C o o k et al. ( 1 9 8 3)  diff er e nti at e d t hr e e l e v els of or g a ni z ati o n al r es p o ns es 

t o r e g ul ati o ns, n a m el y i nstit uti o n al, m a n a g eri al, a n d t e c h ni c al a n d s u g g est a hi er ar c hi c al 

or d eri n g of r es p o ns es t o r e g ul ati o n t h at c o nstr ai ns fi n a n ci al r es o ur c es, i n vi e w of t h e 

r el ati v e c ostli n ess of m a ki n g t h e or g a ni z ati o n al c h a n g es. T h e t h e or y pr e di ct s t h at 

or g a nis ati o ns will first m a k e i nt er n al a dj ust m e nts at t h e i nstit uti o n al l e v el, f oll o w e d b y 

m a n a g eri al l e v el c h a n g es, a n d o nl y as r e g ul ati o n, w hi c h is als o i nfl u e n c e d b y ot h er 

e x o g e n o us f a ct ors s u c h a s p oliti c al cli m at e, i n cr e a s es i n i nt e nsit y will c h a n g es b e m a d e at 

t h e t e c h ni c al l e v el ( C o o k et al., 1 9 8 3).  

 

T h e r es ult s of t h e st u d y s h o w t h at N F Cs o nl y c at er e d t o t h e m a n a g eri al l e v el 

r es p o ns es t o t h e r e g ul ati o n of O T C d eri v ati v es. H o w e v er, t h e i nt er vi e w c o nfir m e d t h e 
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hi er ar c hi c al or d er as s u g g est e d b y t h at t h e or y. N F C s i niti all y c o nsi d er e d i nstit uti o n al l e v el 

r es p o ns es b ut r efr ai n e d fr o m it as t h e r e g ul ati o n w as pri m aril y dir e ct e d t o b a n ks a n d 

r e g ul at ors alr e a d y li mit e d t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h e N F C s b y e x e m p ti n g t h e m 

fr o m t h e cl e ari n g o bli g ati o ns a n d als o fr o m c o m pr essi o n r e q uir e m e nts. T h u s, t h e y o nl y 

n e e d e d t o c o m pl y wit h r e p orti n g o bli g ati o ns a n d r e c o n cili ati o n o bli g ati o ns w hi c h t h e y 

i n c or p or at e d t hr o u g h m a n a g eri al l e v el r es p o ns es, i. e. a dj ust m e nt of s yst e ms a n d pr o c ess es, 

a c q uisiti o n of e x p ertis e a n d s o o n. Als o, t h e i nt e nsit y of t h e r e g ul ati o n w as m o d er at e a n d 

di d n ot r e q uir e t e c h ni c al l e v el r es p o ns es as it di d n ot hi n d er t h e N F Cs t o a p pl y n e c ess ar y 

h e d gi n g str at e gi es a n d us e of r e q uir e d fi n a n ci al d eri v ati v es.  

 

O v er all, t hi s st u d y a d ds t h e e xisti n g r es e ar c h o n or g a nis ati o n r es p o ns e t o r e g ul ati o n, 

b y a d di n g e vi d e n c e fr o m t h e r es p o ns e of N F C s t o r e g ul ati o n of O T C fi n a n ci al d eri v ati v es, 

c o nfir mi n g t h at t h e g e n er al a p pr o a c h is i n li n e wit h t h e f o ur p h as es of t h e str at e gi c pl a n ni n g 

pr o c ess a n d c o nfir mi n g t h e a p pli c a bilit y of c o n c e pts a n d t h e or y of or g a ni z ati o n al r es p o ns e 

t o r e g ul ati o n fr o m t h e h o s pit al i n d ustr y t o t h e r e g ul ati o n of O T C fi n a n ci al d eri v ati v es.  

 

5. 3. 4.  D e v el o p m e nt of a n i nt e g r at e d c o n c e pt u al f r a m e w o r k 

T h is st u d y s u g g ests a n i nt e gr at e d c o n c e pt u al fr a m e w or k t h at c o m bi n es t h e r es ult s of 

t h e first p art of t h e st u d y, i. e. i m p a ct a n al ysi s, a n d t h e s e c o n d p art, i. e. t h e r es p o ns e of 

or g a nis ati o ns. S u c h a n i nt e gr at e d fr a m e w or k , t o t h e b est k n o wl e d g e of t h e r es e ar ch er , is n ot 

a v ail a bl e i n t h e e xisti n g r es e ar c h b o d y . B y a d di n g t h at i nt e gr at e d c o n c e pt u al fr a m e w or k, 

t hi s st u d y c o ntri b ut es t o n arr o wi n g t h e g a p i n t h e o v erl a p pi n g ar e a b et w e e n c or p or at e ris k 

m a n a g e m e nt r es e ar c h ( h o w is ris k m a n a g e m e nt i m p a ct e d b y r e g ul ati o n) a n d str at e gi c 

m a n a g e m e nt r es e ar c h ( h o w ar e or g a nis ati o ns r es p o n di n g t o m a n a g e i m p a ct) b y cr e ati n g a n 

i nt e gr at e d c o n c e pt u al fr a m e w or k. 
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Fi g u r e 2 7: I nt e g r at e d C o n c e pt u al F r a m e w o r k  

T h e c o n c e pt u al fr a m e w or k first d e als wit h t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n c or p or at e 

h e d gi n g a cti viti es a n d d e pi cts h o w a n y r e g ul ati o n or ot h er e xt er n al a cti o n r el at e d t o a 

c or p or at e’s h e d gi n g a cti viti es i m p a cts t h e c or p or at e. B y t h at a n al ysi s, t h e c or p or at es c a n 

e v al u at e, t h e s e v erit y of t h e i m p a ct o n t h e s p e cifi c d et er mi n a nt of t h e i m p a ct-a n al ysi s -

m o d el  a n d h o w b est t o a d dr ess t his, i. e. t hr o u g h i nstit uti o n al l e v el, m a n a g eri al l e v el, a n d/ or 

t e c h ni c al l e v el r es p o ns es. I n t h e c as e of t his st u d y, it w as  e vi d e n c e d t h at N F Cs us e d 

m a n a g eri al l e v el r es p o ns es t o m a n a g e t h e i m p a ct of r e g ul at or y a cti o ns. T h e c o n c e pt u al 

fr a m e w or k cl os es wit h t h e e v al u ati o n of t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n a n d t h e or g a nis ati o n al 

l e v el r es p o ns es o n t h e ris k a n d pr ofit sit u ati o n of t h e c o m p a n y. I n c as e, t h e N F Cs w o ul d 

a dj ust t h eir h e d gi n g a cti viti es i n a w a y t h at t h e y h e d g e l ess wit h d eri v ati v es, t h e y pr o b a bl y 

w o ul d f a c e hi g h er ris k s i n t h eir fi n a n ci al st at e m e nts, w hil e s a m e l e v el or i n cr e as e d h e d gi n g 

w o ul d pr o b a bl y r es ult i n hi g h er c osts f or h e d gi n g a n d c o ns e q u e ntl y f e w er pr ofit s.  
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5. 3. 5.  M et h o d ol o g y 

S o f ar, m ost st u di es i n t h e d o m ai n of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt us e d a q u a ntit ati v e 

a p pr o a c h t o e x pl ai n t h e r ati o n al es f or h e d gi n g a n d q u a ntit ati v e m o d els b as e d o n 

m at h e m ati c al f or m ul as t o d e m o nstr at e t h e o pti m al h e d gi n g str at e g y. T his m a d e s e ns e, gi v e n 

t h at t h os e st u di es m ai nl y tri e d t o d e m o nstr at e if a n d h o w, h e d gi n g m a k es s e ns e f or 

c or p or ati o ns fr o m a n e c o n o mi c p oi nt of vi e w a n d a g ai nst t h e b a c k gr o u n d of n e o cl assi c al 

ass u m pti o ns. H o w e v er, t h is st u d y i s o n e of f e w t h at f o c us es u ni q u el y o n a diff er e nt t y p e of 

p h e n o m e n a wit hi n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt, n a m el y t h e i m p a ct of r e g ul at or y a cti o ns a n d 

t h e or g a ni z ati o n al r es p o n s e t o m a n a g e fr o m a str at e g y p ers p e cti v e, a n d t h at is usi n g 

q u alit ati v e r es e ar c h d u e t o t h e c o m pl e x n at ur e of t h e p h e n o m e n a, w hi c h i n cl u d es b usi n ess, 

p oliti c al, a n d ps y c h ol o gi c al as p e cts.  

 

F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h a d d e d t o t h e a p pli c ati o n of d e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysi s 

a n d t o its di ss e mi n ati o n i nt o t h e fi el d of c or p or at e ris k m a n a g e m e nt. First, t h e a ut h or  

cr e at e d a pr eli mi n ar y c o n c e pt t o g ui d e t h e r es e ar c h as pr o p os e d b y t h e r es ult s ( Gil g u n, 

2 0 0 5, 2 0 1 0) . T his c o n c e pt c o nsist e d of t h e pr eli mi n ar y i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d t h e 

pr eli mi n ar y c o n c e pt u al fr a m e w or k a n d g ui d e d t h e r es e ar c h pr o c ess, d at a c oll e cti o n, d at a 

a n al ysi s, a n d i nt er pr et ati o n as w ell as t h e writi n g of t h e r es ult s. I n a d diti o n, g ui d e d b y 

a n ot h er r es e ar c h pr oj e ct t h at a p pli e d d e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysi s  s u c h as C utli p ( 2 0 1 3) , 

t h e a ut h or  h as s yst e m ati c all y a n al ys e d a n d st or e d t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h e k e y 

d et er mi n a nts of c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d t h e r es p o ns e of t h e N F C s i n r el ati o n t o t h e 

i m p a ct a n d t h e k e y d et er mi n a nts.  

 

5. 4.  C o nt ri b uti o n t o p r a cti c e   

T h e pr a cti c al r el e v a n c e of u n d erst a n di n g h o w t h e r e g ul ati o n of O T C d eri v ati v es 

i m p a ct c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d h o w N C F s c a n m a n a g e t h e i m p a ct h as b e e n 

pr es e nt e d i n C h a pt er 2 a n d c o nfir m e d b y t h e i nt er vi e w p arti ci p a nts. T his di s s ert ati o n 

pr o vi d es f oll o wi n g a d diti o n al i nsi g ht t o m a n a g e m e nt pr a cti c e:  

( 1) T his st u d y s u p p orts m a n a g e m e nt i n g ai ni n g a d e e p er u n d erst a n di n g of w h at 

d et er mi n es t h eir c or p or at e h e d gi n g a cti viti es w hi c h c o nstit ut es  t h e b asis t o 
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s yst e m ati c all y a n al ys e t h e i m p a ct of e xt er n al a n d i nt er n al a cti o ns a n d str at e gi c all y 

r e pl y t o t h os e a cti o ns. T h e s plit of t h e k e y d et er mi n a nts of c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es i n t h os e t h at d et er mi n e t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es a n d t h os e 

t h at d et er mi n e t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v e s h el ps t o b ett er c at e g ori z e t h e 

i mp a ct of e xt er n al or i nt er n al a cti o ns.  

( 2) T h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el pr o vi d es c or p or at e tr e a s ur ers a n d ris k m a n a g e m e nt 

e m pl o y e es wit h a t o ol t o s yst e m ati c all y a n al ys e t h e i m p a ct of e xt er n al a n d i nt er n al 

a cti o ns o n t h eir h e d gi n g a cti viti es a n d e v al u at e t h e r es ult s it i n vi e w of t h e g o als of 

t h eir h e d gi n g a cti viti es.  S u c h s yst e m ati c a n al ysi s s u p p orts m a n a g e m e nt i n m a ki n g 

s wift a n d i nf or m e d d e cisi o ns w hi c h mi g ht b e of r el e v a n c e p arti c ul arl y i n s c e n ari os 

e nt aili n g p a u cit y of ti m e i n d e cisi o n- m a ki n g. Als o, t h e m o d el c a n b e t h e b a sis f or 

i nt er n al di s c ussi o ns b et w e e n t h e c or p or at e tr e as ur ers a n d m a n a g e m e nt f or t h e s et- u p 

of t h e  h e d gi n g p oli c y a n d f or a n y c h a n g es i n t h e h e d gi n g str at e g y. Fi n all y, t h e 

m o d el c a n als o b e us e d a s a b asis f or dis c ussi o ns wit h e xt er n al p arti es s u c h as 

r e g ul at ors or ot h er e xt er n al p arti es, w h e n it c o m es t o m a ki n g c h a n g es t h at c a n b e 

r el e v a nt f or N F Cs c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. H a vi n g t h e m ut u al u n d erst a n di n g 

mi g ht h el p i n g etti n g a b e n efi ci al o ut c o m e f or t h e N F C s. 

( 3) T his di ss ert ati o n f urt h er off ers m a n a g e m e nt a c o n c e pt t o c at e g ori z e t h e p os si bl e 

r es p o ns es t o t h e r e g ul ati o n of O T C d eri v ati v es. T hr o u g h usi n g a c o n c e pt t h at h as 

b e e n a p pli e d i n str at e gi c m a n a g e m e nt r e s e ar c h, t h e st u d y e xt e n ds s u p p ort t o a m or e 

str at e gi c a p pr o a c h t o t h e r es p o ns e of ris k m a n a g e m e nt e m pl o y e es. T h at m e a ns, t h at 

t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k h el ps m a n a g e m e nt i n d e v el o pi n g a str at e gi c ori e nt e d 

a n al ysi s a n d r e pl y of t h e r e g ul ati o n of t h e fi n a n ci al d eri v ati v es m ar k et.  

 

5. 5.  R es e a r c h li mit ati o n s  

A n i m p ort a nt st e p wit h r e g ar ds t o e a c h r es e ar c h st u d y is t h e i d e ntifi c ati o n of t h e 

li mits of t h e st u d y, w hi c h r e v e als t h e p ot e nti al w e a k n ess es of t h e st u d y ( Cr es w ell, 2 0 1 3). 

T his r es e ar c h st u d y is e x p os e d t o c ert ai n li mit ati o ns, w hi c h m ai nl y ar e r el at e d t o r es e ar c h 

s u bj e ct a n d o bj e cti v es as w ell as t h e r es e ar c h m et h o d ol o g y a n d t h e n at ur e of t h e t o pi c.  

T h e c urr e nt st u d y e c os yst e m pr es e nts t h e f oll o wi n g li mit ati o ns wit h r e g ar ds t o t h e r es e ar c h 

s u bj e ct a n d r es e ar c h o bj e cti v es: 
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- T h e r es e ar c h d e als o nl y wit h t h e r e g ul at or y m e as ur es a p pli e d b y t h e E ur o p e a n 

U ni o n a n d as s u c h ar e a p pli c a bl e t o G er m a n y. Wit hi n t h os e r e g ul at or y m e a s ur es, 

t hi s r es e ar c h a n al ys es t h e i m p a ct of E MI R a n d B a s el III, as t h es e c o n c er n t h e N F C s 

t h e m ost. T h us, t h e c o n cl usi o n wit h r e g ar ds t o t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y m e as ur es 

a n d t h e or g a nis ati o n al r es p o ns es n e e d t o b e r e g ar d e d i n vi e w of t h es e t w o E U 

r e g ul at or y m e as ur es a n d m a y n ot b e a p pli c a bl e t o ot h er r e gi o ns i n t h e w orl d as t h e 

i nt e nsit y of r e g ul at or y m e as ur es mi g ht b e diff er e nt i n t h os e r e gi o ns. 

- T h e r es e ar c h f o c us is s ol el y o n l ar g e N F C s. T h us, t h e c o n cl usi o ns o n t h e i m p a ct of 

t h e r e g ul at or y m e as ur es a n d t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e ar e n ot a p pli c a bl e t o 

fi n a n ci al c or p or at es, w hi c h ar e s u bj e ct t o m or e o bli g ati o ns u n d er b ot h r e g ul at or y 

m e as ur es, E MI R a n d B as el III. F urt h er m or e, t h e f o c us is o n l ar g e N F C s a n d 

c o n cl usi o ns mi g ht n e e d s o m e a dj ust m e nt w h e n a p pli e d t o s m all er N F C s as t h e y 

o nl y us e a s m all n u m b er of d eri v ati v es, ar e e x e m pt fr o m m ost o bli g ati o ns. 

- Als o, t h e c o u ntr y of t h e r es e ar c h m a y pr es e nt s o m e li mit ati o n t o t h e g e n er ali z a bilit y 

of fi n di n gs. T his r es e ar c h d e als o nl y wit h N F Cs i n G er m a n y. G er m a n y is a m ar k et 

wit h r el ati v el y e as y a c c e ss t o b a n ks es p e ci all y f or l ar g e c or p or ati o ns, s u c h as t h e 

i nt er vi e w e d N F C s. T his c a n i nfl u e n c e t h e r es p o ns e of N F Cs, s o t h at i n m ar k ets t h at 

ar e n ot as o v er b a n k e d as t h e G er m a n m ar k et, t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e mi g ht b e 

diff er e nt. T h er ef or e, s o m e c o n cl usi o ns c o ul d b e li mit e d t o t h e G er m a n m ar k et. T o  

pr o p erl y mi ni mi z e t hi s li mit ati o n, o n e w o ul d n e e d t o r e p e at t h e r es e ar c h wit h N F Cs 

i n ot h er r e gi o ns, w hi c h w o ul d b e i n e x c ess of t h e ti m e a n d si z e of t h e st u d y. 

H o w e v er, t h e lit er at ur e r e vi e w a n d cr e ati o n of t h e i niti al m o d el a n d c o n c e pt u al 

fr a m e w or k, w hi c h ar e n ot li mit e d t o t h e G er m a n m ar k et, a n d t h e dr a wi n g of 

c o n cl usi o ns o n c o n c e pt u al l e v el h el p mi ni mi z e t hi s t o pi c s p e cifi c li mit ati o n t o s o m e 

e xt e nt.   

- F urt h er m or e, t h e r es e ar c h d e alt s ol el y wit h I R a n d F X d eri v ati v es a n d t h e 

c o n cl usi o ns o n t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el as w ell as t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e 

mi g ht n e e d a dj ust m e nt w hil e c o nsi d eri n g ot h er t y p es of d eri v ati v es. 

- T h e r es e ar c h m et h o d ol o g y off ers a criti cis m of t h e g e n er ali z a bilit y of q u alit ati v e 

r es e ar c h, gi v e n t h e s u bj e cti v e n at ur e of e vi d e n c e a n d as it d e als wit h a s p e cifi c 
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sit u ati o n i n a s p e cifi c c o nt e xt ( Cr es w ell, 2 0 1 3). W hil e t h e pri m ar y c o n c er n of t his 

st u d y is n ot g e n er ali z a bilit y b ut t o u n d erst a n d a p h e n o m e n o n wit h all it s 

p e c uli ariti es, t h e g e n er ali z ati o n of fi n di n g or l ess o ns l e ar n e d is d esir a bl e at a 

c o n c e pt u al l e v el, i. e. o n t h e l e v el of t h e i m p a ct- a n al ysis- m o d el a n d 

c o n c e pt u alis ati o n of or g a nis ati o n al r es p o ns es. R e pli c ati n g t hi s r es e ar c h wit h a m or e 

di v ers e s a m pl e or usi n g q u a ntit ati v e r es e ar c h w o ul d p ot e nti all y all o w f or f urt h er 

g e n er ali z a bilit y of fi n di n gs.  

 

5. 6.  R e c o m m e n d ati o n f o r f ut u r e r es e a r c h  

As t h e lit er at ur e r e vi e w r e v e als, r es e ar c h st u di es o n c or p or at e h e d gi n g ar e f o c uss e d 

o n t h e d efi niti o n of c or p or at e h e d gi n g, t h e r ati o n al es of c or p or at es t o h e d g e a n d t h e o pti m al 

w a y of h e d gi n g u n d er c ert ai n s c e n ari os. B ut t h e y pr o vi d e li mit e d i nsi g ht o n t h e r ol e of 

r e g ul ati o n wit hi n c or p or at e h e d gi n g as w ell as o n m e c h a nis m s t o s yst e m ati c all y a n al ys e t h e 

i m p a ct of r e g ul ati o n or ot h er e xt er n al/i nt er n al c h a n g es o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. T h e 

d e v el o p m e nt of t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el pr o vi d es a n e w a n d s yst e m ati c w a y t o a n al ys e 

t h e i m p a ct of i nt er n al a n d ext er n al f a ct ors o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d e v al u at e t h e 

i m p a ct i n t h e r e q uir e d c o nt e xt. T h er ef or e, t h e pr o p os e d m o d el a n d t h e pr o p os e d d efi niti o n 

of c or p or at e h e d gi n g a cti viti es s h o ul d f a cilit at e f ut ur e r es e ar c h i n c or p or at e h e d gi n g. T h at 

c a n b e d o n e, of c o urs e, i n r el ati o n t o r e g ul ati o n b ut als o ot h er f a ct ors s u c h t h at c a n i m p a ct 

t h e k e y d et er mi n a nts of t h e m o d el.  

 

H o w e v er, as d es cri b e d i n t h e li mit ati o n c h a pt er, t h e i niti al c o n c e pt of t h e m o d e l w as 

d eri v e d fr o m e xisti n g lit er at ur e o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o h e d g e a n d t h e o pti m al 

w a y of h e d gi n g a n d s u bs e q u e ntl y fi n ali s e d b as e d o n a li mit e d s a m pl e of l ar g e G er m a n n o n-

fi n a n ci al c or p or at es. T his off ers s c o p e f or a d diti o n al r es e ar c h wit h r e g ar ds t o t h e 

a p pli c a bilit y of t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el t o a m or e di v ersifi e d p o ol of c or p or at es as w ell 

a s i n ot h er t h a n i n t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur ns c o nsi d er ati o ns. F urt h er li mit ati o ns of t his 

st u d y e vi d e n c e t h e n e e d f or f urt h er t h e or eti c al a n d e m piri c al r es e ar c h, b ef or e t h e i nsi g ht of 

t hi s st u d y c a n b e d e v el o p e d i nt o a f ull- gr o w n t h e or y. Wit hi n t h at fr a m e w or k, t h e 

r e c o m m e n d e d dir e cti o ns f or f urt h er r es e ar c h ar e: 
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( 1) E x p a nsi o n of st u d y t o ot h er r e gi o ns:  

T h e c o u ntr y of t h e r es e ar c h m a y pr es e nt s o m e li mit ati o n t o t h e g e n er ali z a bilit y of 

fi n di n gs, as t his r es e ar c h d e als o nl y wit h N F Cs i n G er m a n y. G er m a n y is a m ar k et wit h 

r el ati v el y e as y a c c ess t o b a n ks es p e ci all y f or l ar g e c or p or ati o ns, s u c h as t h e i nt er vi e w e d 

N F C s. T his c a n i nfl u e n c e t h e r es p o ns e of N F C s a n d c orr es p o n di n gl y, t h e or g a nis ati o n al 

r es p o ns e mi g ht b e diff er e nt i n m ar k ets t h at ar e n ot s o o v er b a n k e d as t h e G er m a n m ar k et. 

T h us, o n e p ossi bl e dir e cti o n f or f urt h er r es e ar c h i n t his ar e a t h at c a n a d d t o t h e 

g e n er ali z a bilit y of fi n di n gs is t h e e x p a nsi o n of t h e r es e ar c h t o ot h er r e gi o ns. O n e c o ul d, f or 

e x a m pl e, st art wit h ot h er c o u ntri es i n t h e E U t h at ar e i n t h e s a m e r e g ul at or y ar e a as t hi s 

st u d y a n d s u bs e q u e ntl y e x p a n d t o, f or e x a m pl e, t h e U S wit h si mil ar r e g ul ati o ns.  

 

( 2) E x p a nsi o n of st u d y t o  F C a n d s m all er N F Cs:  

T h e r es e ar c h f o c us is s ol el y o n l ar g e N F C s. T h us, t h e c o n cl usi o ns o n t h e i m p a ct of 

t h e r e g ul at or y m e as ur es a n d t h e or g a nis ati o n al r es p o ns e ar e n ot a p pli c a bl e t o fi n a n ci al 

c or p or at es, w hi c h ar e s u bj e ct t o m or e o bli g ati o ns u n d er b ot h r e g ul at or y m e a s ur es, i. e., 

E MI R a n d B as el III. F urt h er m or e, t h e f o c us is o n l ar g e N F C s a n d c o n cl usi o ns mi g ht n e e d 

s o m e a dj ust m e nt w h e n a p pli e d t o s m all er N F C s - as t h es e c o m p a ni es o nl y us e a s m all 

n u m b er of d eri v ati v es a n d  ar e e x e m pt fr o m m ost o bli g ati o ns. T h us, a p ossi bl e dir e ct i o n f or 

f urt h er r es e ar c h c o ul d b e t h e e x p a nsi o n of t h e r es e ar c h t o s m all er N F C s, t h er e b y, a d di n g t o 

f urt h er g e n er ali z a bilit y of fi n di n gs wit hi n N F Cs. Als o, si mil ar r es e ar c h o n fi n a n ci al 

c or p or at es is a p ossi bl e dir e cti o n f or f urt h er r es e ar c h, es p e ci all y si n c e fi n a n ci al c or p or at es 

ar e i nt e ns el y i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el III.  

 

( 3) E x p a nsi o n of st u d y t o ot h er t y p es of d eri v ati v es  

A n ot h er p ossi bl e dir e cti o n f or f urt h er r es e ar c h is t h e e x p a nsi o n of t h e st u d y or 

r e pli c ati o n of it wit h ot h er t y p es of d eri v ati v es. T his st u d y d e als s ol el y wit h I R a n d F X 

d eri v ati v es a n d t h e c o n cl usi o ns o n t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el , al b eit, t h e or g a nis ati o n al 

r es p o ns e mi g ht n e e d a dj u st m e nt w h e n r e vi e wi n g ot h er t y p es of d eri v ati v es s u c h as 

c o m m o dit y d eri v ati v es. T his c o ul d l e a d t o diff er e nt fi n di n gs o n t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  

c o nsi d eri n g t h e p ossi bilit y of ot h er f a ct ors t h at d et er mi n e t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 

h e d g e wit h c o m m o dit y d eri v ati v es a n d als o o n t h e or g a ni z ati o n al r es p o ns e. H o w e v er, t hi s 
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st u d y  pr o visi o ns f or t h e  r es e ar c h ers a st arti n g p oi nt t o r e pli c at e t h e r es e ar c h t o ot h er t y p es 

of d eri v ati v es.  

 

( 4) E x p a nsi o n of t h e st u d y t o ot h er t y p es of r e g u l ati o n of d eri v ati v es  

T h e f o urt h r e c o m m e n d e d e x p a nsi o n of t h e st u d y is i n t h e dir e cti o n of t h e 

i n v esti g ati o n of ot h er t y p es of r e g ul ati o n of fi n a n ci al d eri v ati v es, s u c h as MI FI D a n d M A D. 

T h e r es e ar c h d e als si n g ul arl y  wit h t h e a n al ysi s of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III, as t h e y 

ar e t h os e t h at c o n c er n e d N F C s m ost at t h e ti m e of t h e st u d y  c o m m e n c e m e nt . T h us, t h e 

c o n cl usi o n wit h r e g ar ds t o t h e i m p a ct of t h e r e g ul at or y m e as ur es a n d t h e or g a nis ati o n al 

r es p o ns es n e e d t o b e r e g ar d e d i n t h e p ers p e cti v e of t h es e tw o E U r e g ul at or y m e as ur es a n d 

m a y n ot b e a p pli c a bl e t o r e g ul at or y m e as ur es. T h u s, r es e ar c h ers c o ul d i n v esti g at e t h e 

i m p a ct of ot h er r e g ul at or y m e as ur es s u c h as MI FI D a n d M A D b as e d o n t h e r es e ar c h 

pr o c ess of t his st u d y.  

 

( 5) E x p a nsi o n of t h e st u d y t o ot h er i nt e r n al a n d e xt er n al a cti o ns.  

A n ot h er p ossi bl e dir e cti o n f or f ut ur e r es e ar c h is t h e st u d y of t h e i m p a ct of ot h er 

i nt er n al a n d e xt er n al a cti o ns o n c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. B as e d o n t h e i m p a ct-a n al ysi s -

m o d el , f ut ur e r es e ar c h ers c a n a n al ys e h o w ot h er i nt er n al a cti o ns s u c h as m a n a g e m e nt or 

o w n ers hi p c h a n g e a n d e xt er n al a cti o ns, s u c h as t e c h n ol o gi c al c h a n g e, i m p a ct N F Cs’ 

h e d gi n g a cti viti es. T h e r e s e ar c h h er e d e als o nl y wit h e xt er n al a cti o n i n t h e f or m of 

r e g ul at or y m e as ur es. 

 

5. 7.  C h a pt e r c o n cl u si o n 

T his c h a p t er r efl e ct e d o n t h e r es e ar c h fi n di n gs, di s c uss e d t h e r es ult s, a n d d e d u c e d 

i m pli c ati o ns f or t h e or y a n d m a n a g e m e nt pr a cti c e. First, t h e fi n di n gs w er e s u m m ari z e d, 

w hi c h e vi d e n c e d t h at t hi s st u d y a c hi e v e d all f o ur r es e ar c h o bj e cti v es : ( 1) C r e ati o n of t h e 

i m p act -a n al ysi s -m o d el , ( 2) S h o w h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct e d c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti es b as e d o n t h at i m p a ct-a n al ysi s -m o d el , ( 3) E x pl or e N F C s r es p o ns e t o t h e 

r e g ul ati o n, a n d ( 4) C o n c e pt u alis ati o n of t h e r es p o n s e of N F Cs t o r e g ul ati o n.  
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S u bs e q u e ntl y, t h e  c o ntri b uti o n t o k n o wl e d g e f or t h e or y a n d pr a cti c e w as  pr e s e nt e d. 

S p e cifi c all y, t hi s st u d y c o ntri b ut e d t o t h e or y b y ( 1) A d v a n ci n g t h e r es e ar c h o n c or p or at e 

ris k m a n a g e m e nt a n d ( 2) N arr o wi n g e xisti n g r es e ar c h g a ps i n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt 

r es e ar c h t hr o ug h t h e cr e ati o n of t h e i m p a ct-a n al ysis -m o d el . F urt h er m or e, ( 3) t his st u d y 

a d d e d t o str at e gi c m a n a g e m e nt r es e ar c h b y c o nfir mi n g e xisti n g t h e or y o n or g a nis ati o n 

r es p o ns e t o r e g ul ati o n a n d ( 4) Cr e ati n g a n i nt e gr at e d c o n c e pt u al fr a m e w or k. Fi n all y, ( 5) t h e 

st u d y als o c o ntri b ut es t o f urt h er a p pli c a bilit y of d e d u cti v e q u alit ati v e a n al ysi s i n g e n er al 

b esi d es  i n t h e c or p or at e ris k m a n a g e m e nt fi el d a n d  str at e gi c m a n a g e m e nt r es e ar c h.  

 

Fi n all y, t his c h a pt er pr es e nt e d pr o mi si n g dir e cti o ns f or t h e f ut ur e r es e ar c h i n t his 

ar e a. It s h o ws t h e r e q uir e m e nt t o r es e ar c h t h e a p pli c a bilit y of t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  t o 

a m or e di v ersifi e d p o ol of c or p or at es as w ell as i n ot h er t h a n i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 

r et ur n c o nsi d er ati o ns. Al s o, it pr es e nt e d t h at t he st u d y c a n b e e x p a n d e d a n d r e pli c at e d i n 

m ulti pl e w a ys.  

 

 



  

2 2 9  
 

T a bl e 4 2 : R es e a r c h st u d y p r o g r essi o n m at ri x ( 3) 

R e s e a r c h 

ai m  

R e s e a r c h 

Q u e sti o ns  

R e s e a r c h o bj e cti v e s  D et ail e d R e s e a r c h Q u e sti o ns  M et h o d ol o g y  O ut c o m e / A ns w e r s  

T o e x pl or e 

a n d e v al u at e 

t h e i m p a ct 

of 

r e g ul at or y 

i niti ati v e s 

o n c or p or at e 

h e d gi n g 

a cti viti e s of 

N F C s a n d 

c or p or at e 

r e s p o n s e i n 

t h e c o nt e xt 

of ri s k a n d 

r et ur n c o n- 

si d er ati o n s 

 

 

 

 

 

1. H o w d o E MI R 

a n d B a s el III 

r e g ul ati o n s i m p a ct 

c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti e s of N F C s 

i n G er m a n y i n t h e 

c o nt e xt of ri s k a n d 

r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  

1. T o cr e at e a m o d el 

t h at h el p s a n al y si n g 

t h e i m p a ct of 

r e g ul at or y i niti ati v e s 

o n c or p or at e h e d gi n g 

a cti viti e s  

D 1 : Is t h e ri s k a v ersi o n of s h ar e h ol d ers’ a n d m a n a g ers’ a 

k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n e ss of N F C s t o d o c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y si s -m o d el ?  

D 2: Is t h e tr u st i n t h e c o u nt er p arti e s a n d t h e d eri v ati v e s 

m ar k et a k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n e ss of N F C s t o d o 

c or p or at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y si s -

m o d el ?  

D 3: Ar e c o st c o n si d er ati o ns a k e y d et er mi n a nt of t h e 

willi n g n e ss of N F C s t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d 

s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y si s -m o d el ?  

D 4: Ar e t h er e a n y ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e 

willi n g n e ss of N F C s t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d c a n b e 

c o n si d er e d k e y d et er mi n a nt s ?  

D 5: Ar e t h e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n r el ati o n t o c or p or at e 

h e d gi n g a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y of N F C s t o c o n d u ct 

c or p or at e h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y si s -

m o d el ?  

D 6: Is t h e k n o w h o w a b o ut c or p or at e h e d gi n g a k e y 

d et er mi n a nt of t h e a bilit y of N F C s t o c o n d u ct c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y si s -m o d el ?  

D 7: Is t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v e s m ar k et a k e y 

d et er mi n a nt of t h e a bilit y of N F C s t o c o n d u ct c or p or at e 

h e d gi n g a n d s u b s e q u e ntl y of t h e i m p a ct-a n al y si s -m o d el ?  

D 8:  Ar e t h er e a n y ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e 

a bilit y of N F C s t o d o c or p or at e h e d gi n g a n d c a n b e 

c o n si d er e d k e y d et er mi n a nt s ?  

S e mi str u ct ur e d 

ar c hi v al r e c or d s  

i nt er vi e ws s u p p ort e d b y A 1: Y e s, ri s k a v ersi o n i s a k e y d et er mi n a nt of t h e 

willi n g n e ss a n d i m p a ct-a n al y si s -m o d el  

A 2: Y e s, tr u st i s a k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n e ss a n d 

i m p a ct-a n al y si s -m o d el . 

A 3: Y e s, c o st s ar e a k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n e ss 

a n d i m p a ct-a n al y si s -m o d el  

A 4: Y e s, a c c o u nti n g i s k e y d et er mi n a nt of t h e willi n g n e ss 

a n d i m p a ct-a n al y si s -m o d el  

A 5: Y e s, s y st e ms a n d pr o c ess es ar e a k e y d et er mi n a nt of 

t h e a bilit y a n d i m p a ct-a n al y si s -m o d el  

A 6: Y e s, k n o w h o w i s a k e y d et er mi n a nt of t h e a bilit y a n d 

i m p a ct-a n al y si s -m o d el . 

A 7: Y e s, d eri v ati v e s m ar k et sit u at i o n i s a k e y d et er mi n a nt 

of t h e a bilit y a n d i m p a ct-a n al y si s -m o d el . 

A 8: N o, n o ot h er f a ct ors t h at ar e i m p ort a nt f or t h e a bilit y 

a n d i m p a ct-a n al y si s -m o d el  
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2. T o a n al y s e a n d 

e v al u at e t h e i m p a ct of 

E MI R a n d B a s el III i n 

D 9. W hi c h of t h e k e y d et er mi n a nt s of t h e i m p a ct-a n al y si s -

m o d el  ar e i m p a ct e d b y E MI R a n d w h at i s t h e c o n s e q u e n c e 

f or ri s k a n d r et ur n s of N F C s ? 

S e mi str u ct ur e d 

ar c hi v al r e c or d s  

i nt er vi e ws s u p p ort e d b y A 9: E MI R i m p a ct e d t h e d et er mi n a nt s, C o st s, S y st e ms & 

Pr o c e ss e s a n d K n o w h o w. T his h a d n e g ati v e c o n s e q f or 

r et ur n s. 

t h e c o nt e xt of ri s k a n d 

r et ur n c o n si d er ati o n s 

of N F C s.  

D 1 0. W hi c h of t h e a b o v e -m e nti o n e d k e y d et er mi n a nt s ar e 

i m p a ct e d b y B a s el III a n d w h at i s th e c o n s e q u e n c e f or ri s k 

a n d r et ur n c o n si d er ati o n s ?  

A 1 0: B a s el III i m p a ct e d t h e d et er m i n a nt s C o st s a n d 

D eri v ati v e s M ar k et. T hi s h a d n e g ati v e c o ns e q. f or r et ur n s.  

2. H o w d o N F C s 

r e s p o n s e t o 

m a n a g e t h e 

r e g ul at or y i m p a ct 

i n t h e c o nt e xt of 

3. T o a n al y s e a n d 

e v al u at e N F C’s 

r e s p o n s e i n t h e c o nt e xt 

of ri s k a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s  

D 1 1: W h at m e a s ur e s d o N F C s t a k e t o m a n a g e t h e i m p a ct 

E MI R a n d B a s el III r e g ul ati o n s ?  

D 1 2: W h at i s t h e c o n s e q u e n c e of t h e a b o v e -m e nti o n e d 

r e s p o n s e s f or ri s k a n d r et ur n s of N F Cs ? 

of S e mi str u ct ur e d i nt er vi e ws  A 1 1: U p d at e of s y st e ms a n d  pr o c e ss es, hiri n g c o n s ult a nt s, 

i n cr e a s e k n o w h o w 

A 1 2: I n cr e as e of c o st s a n d eff ort s a n d s u b s e q u e ntl y 

r e d u cti o n of r et ur n s. 

ri s k a n d r et ur n 

c o n si d er ati o n s ?  4. T o c o n c e pt u ali s e 

N F C s’ r e s p o n s e t o 

r e g ul ati o n. 

 

D 1 3: C a n t h e r e s p o n s e of N F C s b e c o n c e pt u ali s e d b a s e d o n 

t h e c o n c e pt u al fr a m e w or k of C o o k et al. a n d c a n t h e t h e or y 

of t h e l e v el of or g a ni s ati o n al r e s p o n s e t o r e g ul ati o n b e 

a p pli e d ?   

 A 1 3: Y e s, t h e r e s p o n s e s c a n b e 

m a n a g eri al l e v el r e s p o n s e s a n d 

 

c o n c e pt u ali s e d a s 

t h e t h e or y i s c o nfir m e d. 
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A p p e n di x 2 : O v e r vi e w of lit e r at u r e o n r e g ul at o r y i m p a ct o n c o r p o r at e h e d gi n g  

S e ar c h t er m  Li br ar y  (titl e El e ctr o ni c  d at a b as e I nt er n et T ot al  R el e v a nt 
a n d a bstr a cts)  (titl e a n d a bstr a ct) (titl e) aft er r e vi e w  
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A p p e n di x 3 : L ett e r of I nt r o d u cti o n 

L E T T E R O F I N T R O D U C TI O N  

  D at e  

D e ar Sir or M a d a m 

T his l ett er is t o i ntr o d u c e Mr H e n o k Kifl e w h o is a P h D st u d e nt i n t h e F a c ult y of B usi n ess, 
E d u c ati o n a n d Pr of essi o n al St u di es at t h e U ni v ersit y of Gl o u c est ers hir e.  

H e is u n d ert a ki n g r es e ar c h l e a di n g t o t h e pr o d u cti o n of a t h esis or ot h er p u bli c ati o ns o n t h e 
s u bj e ct of “ H o w t h e r e g ul ati o n of o v er-t h e- c o u nt er fi n a n ci al d eri v ati v es i m p a cts n o n-fi n a n ci al- 
c or p or at es h e d gi n g a cti viti es a n d h o w t his is m a n a g e d b y n o n-fi n a n ci al c or p or at es ? ” H e w o ul d 
lik e t o i n vit e y o u t o assist i n t hi s pr oj e ct b y gr a nti n g a n i nt er vi e w a n d pr o vi di n g s u p p orti n g 
d o c u m e nts w hi c h c o v er c ert ai n as p e cts of t hi s t o pi c. B e ass ur e d t h at a n y i nf or m ati o n pr o vi d e d 
will b e tr e at e d i n t h e stri ct est c o nfi d e n c e a n d n o n e of t h e p arti ci p a nts will b e i n di vi d u all y 
i d e ntifi a bl e i n t h e r es ulti n g t h esis, r e p ort or ot h er p u bli c ati o ns. Y o u ar e, of c o urs e, e ntir el y fr e e t o 
dis c o nti n u e y o ur p arti ci p ati o n at a n y ti m e or t o d e cli n e t o a ns w er p arti c ul ar q u esti o ns. 

Si n c e h e i nt e n ds t o m a k e a t a p e r e c or di n g of t h e i nt er vi e w, h e will s e e k y o ur c o ns e nt, o n t h e 
att a c h e d f or m, t o r e c or d t h e i nt er vi e w, t o us e t h e r e c or di n g or a tr a ns cri pti o n i n pr e p ari n g t h e 
t h esis, r e p ort or ot h er p u bli c ati o ns, o n c o n diti o n t h at y o ur n a m e or i d e ntit y i s n ot r e v e al e d, a n d 
t h at t h e r e c or di n g will n ot b e m a d e a v ail a bl e t o a n y ot h er p ers o n. 

A n y e n q uiri es y o u m a y h a v e c o n c er ni n g t his pr oj e ct s h o ul d b e dir e ct e d t o m e or Mr. Kifl e at t h e 
a d dr ess es gi v e n a b o v e or b y t el e p h o n e.  

T h a n k y o u f or y o ur att e nti o n a n d assi st a n c e. 

Y o urs si n c er el y  

Pr of H a ns R u e di g er K a uf m a n n, P h D 

T his r es e ar c h pr oj e ct will b e c o n d u ct e d u n d er t h e g ui d eli n es of t h e U ni v ersit y of 

Gl o u c est ers hir e’s H a n d b o o k of R es e ar c h Et hi cs w hi c h h as b e e n a p pr o v e d b y t h e 

U ni v ersit y R es e a r c h D e g r e es C o m mitt e e.  Pl e as e f e el f r e e t o c o nt a ct m e f or m or e 

i nf or m ati o n r e g ardi n g et hi c al g ui d eli n es of t h e U ni v ersit y. 
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A p p e n di x 4: I nf o r m e d C o ns e nt 

 
I N F O R M E D C O N S E N T  

 

I, t h e u n d ersi g n e d, c o nfir m t h at ( pl e as e ti c k b o x as a p pr o pri at e): 
 
1.  I h a v e r e a d a n d u n d er st o o d t h e i nf or m ati o n a b o ut t h e pr oj e ct, as 

pr o vi d e d i n t h e L ett er of I ntr o d u cti o n d at e d 2 6 O ct o b er 2 0 1 8.  
 

  

2.  I h a v e b e e n gi v e n t h e o p p ort u nit y t o as k q u esti o ns a b o ut t h e pr oj e ct a n d 
m y p arti ci p ati o n.  

 
  

3.  I v ol u nt aril y a gr e e t o p arti ci p at e i n t h e pr oj e ct. 
 

  

4.  I u n d erst a n d I c a n wit h dr a w at a n y ti m e wit h o ut gi vi n g r e as o ns a n d t h at 
I will n ot b e p e n ali s e d f or wit h dr a wi n g n or will I b e q u esti o n e d o n w h y 
I h a v e wit h dr a w n. 

 

  

5.  T h e pr o c e d ur es r e g ar di n g c o nfi d e nti alit y h a v e b e e n cl e arl y e x pl ai n e d 
( e. g. us e of n a m es, ps e u d o n y ms, a n o n y mi s ati o n of d at a, et c.) t o m e.  

 
  

6.  T h e us e of t h e d at a i n r es e ar c h, p u bli c ati o ns, s h ari n g a n d ar c hi vi n g h as 
b e e n e x pl ai n e d t o m e.  

 
  

7.  I u n d erst a n d t h at t h e i nt er vi e w will b e t a p e r e c or d e d a n d h er e wit h gi v e 
m y c o ns e nt t o t a p e r e c or d t h e i nt er vi e w.  

  

8.  I u n d erst a n d t h at ot h er r es e ar c h ers will h a v e a c c ess t o t hi s d at a o nl y if 
t h e y a gr e e t o pr es er v e t h e c o nfi d e nti alit y of t h e d at a a n d if t h e y a gr e e t o 
t h e t er ms I h a v e s p e cifi e d i n t his f or m. 

  

9.  I, al o n g wit h t h e R es e ar c h er, a gr e e t o si g n a n d d at e t hi s i nf or m e d c o ns e nt 
f or m.  

  

 
P a rti ci p a nt:   
 
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 
N a m e of P arti ci p a nt   Si g n at ur e        D at e 
 
 
R es e a r c h e r: 
 
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 
N a m e of R es e ar c h er   Si g n at ur e        D at e 
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A p p e n di x 5: I nt e r vi e w G ui d eli n e Q u esti o n s 

 
I nt e r vi e w G ui d eli n e Q u esti o n s 
 
T h e m e 1: I nt r o d u cti o n of p a rti ci p a nt a n d b a c k g r o u n d of d e ri v ati v es u s a g e  

1.  H o w  m a n y p e o pl e w or k i n y o ur d e p art m e nt a n d w h at ar e t h e t as ks a n d r es p o nsi biliti es ? 
2.  D o e s y o ur c o m p a n y h a v e a h e d gi n g p oli c y i n pl a c e a n d w h at d o es it ai m o n wit h r e g ar ds 

t o F X a n d I R ris k h e d gi n g ?   
3.  H o w  m a n y a n d w hi c h d eri v ati v es i nstr u m e nts d o y o u us e t o h e d g e i nt er est r at e a n d 

c urr e n c y ris ks a n d w h y ar e y o u usi n g t h os e i nstr u m e nts ? 
4.  W h at h e d gi n g str at e g y i n t er ms of r ati o, i nstr u m e nt a n d t e n or d o y o u c urr e ntl y us e ? 
5.  W h o ar e y o ur m ai n c o u nt er p arti es a n d w h y ? 
6.  W h at s yst e ms d o y o u us e f or h e d gi n g p ur p os es a n d h o w ar e t h os e s yst e ms i nt e gr at e d 

wit h ot h er s yst e ms i n y o ur c o m p a n y ?  
 
 
T h e m e 2: I d e ntifi c ati o n of k e y f a ct o rs of C o r p o r at e H e d gi n g A cti viti es f o r I m p a ct-

a n al ysi s- m o d el 

7.  H o w  is y o ur s h ar e h ol d er s’ a n d y o ur m a n a g e m e nts’ st a n c e t o w ar ds ris k st e m mi n g fr o m I R 
a n d F X c h a n g es ? 

8.  8. W h at r ol e d o es t hi s pl a y i n r el ati o n t o y o ur c o m p a n y’s willi n g n ess t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es a n d h o w is t his vi si bl e i n y o ur p oli c y or h e d gi n g pr o c ess ? 

9.  Gi v e n t h at y o u ar e h e d gi n g wit h d eri v ati v es, h o w m u c h tr ust d o y o u h a v e i n t h e m ar k et 
f or d eri v ati v es a n d y o ur c o u nt er p arti es ? 

1 0.  W h at r ol e d o es t hi s pl a y i n r el ati o n t o y o ur c o m p a n y’s willi n g n ess t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es a n d is t hi s visi bl e i n y o ur p oli c y or h e d gi n g pr o c ess ?  

1 1.  W h at c osts ar e i n v ol v e d f or y o u w h e n c o n d u cti n g h e d gi n g tr a ns a cti o ns a n d w h o is 
c o v eri n g t h os e c osts ? 

1 2.  H o w r el e v a nt ar e t h e c ost s wit h r e g ar ds t o y o ur willi n g n ess t o c o n d u ct h e d gi n g vi a 
d eri v ati v es a n d h o w is t his c o v er e d i n y o ur p oli c y or h e d gi n g pr o c ess ? 

1 3.  W h at s yst e ms d o y o u us e f or h e d gi n g p ur p os es a n d w h at r ol e d o t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es pl a y f or y o ur c o m p a n y’s a bilit y t o h e d g e vi a d eri v ati v es a n d wit h c ert ai n 
i nstr u m e nts ? 

1 4.  W h at e x p eri e n c e d o t h e p ers o ns r es p o nsi bl e f or F X a n d i nt er est r at e ris k h e d gi n g h a v e i n 
t h at ar e a a n d h o w r el e v a nt i s t hi s i n r el ati o n t o y o ur a bilit y t o h e d g e wit h c ert ai n 
d eri v ati v es i nstr u m e nts ? 

1 5.  W h at d o es y o ur c o m p a n y t hi n k a b o ut t h e sit u ati o n of t h e d eri v ati v es m ar k et i n li g ht of 
t h e i nt e nsifi e d r e g ul ati o n a n d d o es t hi s i nfl u e n c e y o ur c o m p a n y’s a bilit y t o h e d g e wit h 
c ert ai n i nstr u m e nts ? 

1 6.  W h at ot h er f a ct ors ar e r el e v a nt f or y o ur c o m p a n y’s willi n g n ess or a bilit y t o c o n d u ct 
c or p or at e h e d gi n g i n r el ati o n t o I R a n d F X ris k ? 
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T h e m e 3: I m p a ct of E MI R a n d B as el III o n C o r p o r at e H e d gi n g A cti viti es 

1 7.  H as t h e b e h a vi or t o w ar ds ris k of y o ur s h ar e h ol d ers a n d m a n a g ers b e e n i m p a ct e d b y t h e 
i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d B as el III a n d if y es, h o w ?  

1 8.  I n vi e w of t h e tr ust i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et, h o w h as t hi s b e e n i m p a ct e d wit h t h e 
i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d B as el III ? 

1 9.  H o w h a v e t h e c osts r el at e d t o c or p or at e h e d gi n g b e e n i m p a ct e d b y t h e r e g ul at or y a cti o ns 
a n d di d t his h a v e i m p a ct o n y o ur willi n g n ess t o us e d eri v ati v es ? 

2 0.  W h at c h a n g es t o y o ur s y st e ms a n d pr o c ess es h a v e y o u d o n e i n vi e w of t h e r e g ul ati o ns 
a n d h as t hi s o v er all i m p a ct e d y o ur a bilit y t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g wit h d eri v ati v es ? 

2 1.  H o w is t h e i nt e nsifi e d r e g ul ati o n c h a n gi n g t h e r e q uir e d e x p ertis e of e m pl o y e es a n d h o w 
d o y o u d e al wit h t h at i m p a ct ? 

2 2.  W h at c h a n g es di d y o u e x p eri e n c e wit h r e g ar ds t o t h e d eri v ati v es m ar k et ( a v ail a bilit y of 
r e q uir e d i nstr u m e nts, t e n or et c.) c o nsi d eri n g t h e i nt e nsifi e d r e g ul ati o n of d eri v ati v es ?  
 
T h e m e 4: C o r p o r at e r es p o n s e t o E MI R a n d B as el II I 

2 3.  H o w h a v e y o u e x p eri e n c e d t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d B as el III at all ? 
2 4.  H o w w o ul d y o u d es cri b e t h e pr o c ess t h at y o u c o m p a n y u n d er w e nt t o c o m pl y wit h 

E MI R ? 
2 5.  W h at c h a n g es t o f or m er pr o c ess es h a v e y o u t a k e n i n or d er t o i m pl e m e nt E MI R, i. e. t o 

c o m pl y wit h t h e r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n r e q uir e m e nts ? 
2 6.  H o w h a v e y o u r es p o n d e d t o t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III o n t h e f a ct or s t h at 

d et er mi n e y o ur willi n g n e ss a n d a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g ? 
2 7.  W h at i s t h e c o ns e q u e n c e of t h at r es p o ns e f or ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns ? 
2 8.  W h at ot h er m e as ur es h a v e y o u t a k e n t o b al a n c e o ut t h e a b o v e- m e nti o n e d c o ns e q u e n c es 

o n ris k c o nsi d er ati o ns ? 
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A p p e n di x 6 : P a rti ci p a nt S u m m a ri es 

P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  

S u m m a r y of r es ults: N F C 1  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t hi s i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e c t ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d t h e 
i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  Y o ur i nt er vi e w h a s i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e 
i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 
k e y d et er mi n a nts t h at c a n i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct 
of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms 
& pr o c ess es, k n o w h o w, d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n 
t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e 
y o ur r es p o ns e, i n t er ms of i nt er n al a dj ust m e nts  a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y 
c h a n g es. T h e r es p o ns es h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al 
r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al 
l e v el r es po ns e ( e. g. l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n pr o c ess e s, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  

I m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at e f ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n  t hi s 
st u d y;  t h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f oll o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  

 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will ex pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or  a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 

E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts st a n c e t o w ar d s ris k is t h e 
f u n d a m e nt al r e a s o n t o h e d g e. Gi v e n t h at t h e o w n er s 
a n d m a n a g e m e nt d o n ot w a nt a n y ris k fr o m f or ei g n 
e x c h a n g e a n d i n t er est r at e m o v e m e nts, st a n c e 
t o w ar d s ris k is v er y c o n s er v ati v e. Stri ct r ul es s et o ut 
h o w t o h e d g e a n d w hi c h i n str u m e nts t o u s e. O v e r all, 
t his d et e r mi n a nt s e e m s t o b e t h e m o st i m p o rt a nt 
of willi n g n ess t o h e d g e.  

- Ris k c al c ul ati o n - n o o w n 
o pi ni o n/f or e c asti n g.  

- H e d g e r ati o: 1 0 0 % of e xisti n g e x p o s ur e a n d 
si g nifi c a nt p orti o n of pl a n n e d e x p o s ur e.  

- I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s a n d 
f or w ar d s. T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y 
f or e xisti n g e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or 
pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e 
m u st b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g 
m or e s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et 
a n d t h e c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. 
Ot h er wis e, N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er 
t h e h e d gi n g wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n 
t h e i niti al i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of 
tr u st t h at N F Cs h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d 

Tr u st is a n i m p ort a nt f a ct or f or t h e willi n g n ess t o 
h e d g e. T h er e is a hi g h l e v el of tr u st i n t h e 
c o u nt er p arti es as h e d gi n g is o nl y d o n e wit h c or e 
b a n k s wit h a pri m e cr e dit r ati n g. T his d et er mi n a nt 
s e e m s t o b e l ess r el e v a nt c o m p ar e d t o ris k a v er si o n 
b ut als o i m p ort a nt f or t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es. C D S is n ot u s e d f or m o nit ori n g b ut 
c o u nt er p arti es n e e d t o h a v e pri m e cr e dit r ati n g of A - 
or b ett er.  

t h e c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o 
i nfl u e n c e s t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  

 

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es 
t o h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol 
c o sts (fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h 
h e d gi n g. T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fi r m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e t h e b est off er fr o m t h e b a n k s. 
H o w e v er, t h e c o sts of h e d gi n g h a v e b e e n 
si g nifi c a ntl y r e d u c e d i n t h e l ast y e ar s, d u e t o hi g h er 
l e v el of tr a n s p ar e n c y a n d t h e i nt e n s e c o m p etiti o n 
b et w e e n b a n k s. Es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of 
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f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s , s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

el e ctr o ni c pl atf or m s t o h e d g e wit h b a n k s, c o sts of 
h e d gi n g d e cr e a s e d si g nifi c a ntl y. T h us, t h e 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d a s a k e y d et e r mi n a nt f o r 
t h e willi n g n e ss t o h e d g e wit h d e ri v ati v es b ut 
c urr e ntl y l ess r el e v a nt d u e t o t h e r e d u c e d c o sts of 
h e d gi n g.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e 
is of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o 
a v oi d u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. 
H e d g e a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of 
v ol atilit y i n fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e 
v al u e m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e 
h e d gi n g i n str u m e nt.  

A n ot h er f a ct or t h at h as b e e n m e nti o n e d t o b e 
i m p ort a nt f or t h e willi n g n ess of t h e c o m p a n y t o 
h e d g e w as h e d g e a c c o u nti n g c o n si d er ati o n s. T his is a 
f a ct or t h at c a n i nfl u e n c e willi n g n ess t o h e d g e wit h 
c ert ai n i n str u m e nts a n d t e n or s as t h e c o m p a n y ai m s 
t o r e d u c e v ol atilit y i n t h e pr ofit a n d l o ss st at e m e nt. 
T h e c o m p a n y ai m s t o m a k e all d e als c o m pli a nt t o 
h e d g e a c c o u nti n g, b ut it n e v ert h el ess w as c o nfir m e d 
t h at t h e c o m p a n y w o ul d n ot r efr ai n fr o m a tr a d e if it 
m a k es e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot c o n si d er e d 
c o m pli a nt wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n 
pl a c e t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es 
tr a d es. T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o 
c o n n e ct wit h t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h 
t h e tr a d e as w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n th eir 
a c c o u nti n g a n d b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e 
pr o c e ss es, i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o 
h a n dl e t h e tr a d e, t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g 
pr o p erl y. T his i n cl u d es t h e s e p ar ati o n of fr o nt -offi c e 
a n d b a c k -offi c e wit hi n t h e ris k m a n a g e m e nt 
d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g t h e tr a d e a n d t h e 
l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e o f c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. T h e c o m p a n y h as u p d at e d t h eir 
fr o nt offi c e tr a di n g s y st e m s h ortl y b ef or e t h e 
i m pl e m e nt ati o n of t h e r e g ul ati o n a n d h as n o w f ull y 
a ut o m at e d pr o c e ss es. T h e c o n n e cti vit y of t h e tr a di n g, 
a c c o u nti n g a n d c o nfir m ati o n s y st e m s all o ws t o 
c e ntr ali z e pr o c e ss es a n d s et u p a ut o m at e d pr o c e ss es 
f or t h e h e d gi n g a cti vit y. 

Effi ci e nt s y st e m s a n d pr o c e ss es ar e k e y 
d et er mi n a nt f or t h e a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h 
h e d gi n g, ot h er wis e a n effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k 
m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o s si bl e a n d n ot t h e ti m el y 
r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es. I n t h e d ail y w or k as t h e e m pl o y e e s 
r e q uir e t h at k n o w h o w t o a n al ys e t h e ris k e x p o s ur e 
a n d d e ci d e o n h o w t o h e d g e it i n li n e wit h t h e p oli c y. 
F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e t h e a dj u st m e nts t o t h e 
h e d gi n g p oli c y a n d a d e q u at e i n str u m e nts t h at ar e 
o utsi d e t h e p oli c y .  
H o w e v er,  d es pit e b ei n g a n i m p ort a nt d et er mi n a nt 
w h e n it c o m es t o s etti n g u p t h e str at e g y a n d 
pr es e nti n g h e d gi n g p o ssi biliti es, t h e c o m p a n y o nl y 
h e d g e d wit h pl ai n v a nill a d eri v ati v es a n d d ail y 
b u si n ess is st a n d ar di z e d t o a hi g h l e v el w hi c h li mits 
t h e r e q uir e d k n o w ho w f or t h e st a n d ar di z e d tr a d es.    

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m 
c al c ul ati n g t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e 
a p pr o pri at e h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht 
i n str u m e nt, t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a 
m aj or r ol e. T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e 
i niti al i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of 
t h e e m pl o y e e s a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o 
c or p or at e h e d gi n g is i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o 
c or p or at e h e d gi n g.  
D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e 
N F C s, it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o 
h e d g e effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a 
t h e b a n k s, w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of 
N F C s t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es. I n t h e d ail y d e cisi o n m a ki n g it is 
c o n si d er e d as gi v e n, as t h e c o m p a n y di d n ot 
e x p eri e n c e a sit u ati o n i n t h e p ast w h er e m ar k et w as 
n ot a v ail a bl e at all. T h u s,  gi v e n t h at t h e c o m p a n y 
c a n n ot h e d g e wit h t h e r e q uir e d i n str u m e nts w h e n  t h e 
i n str u m e nts ar e n ot a v ail a bl e, t h e m ar k et sit u ati o n is 
r el e v a nt f or t h e a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y wit h 
d eri v ati v es.  



2 5 1  

R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w e r t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c o r p o r at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et u r n c o n si d e r ati o ns . 
In t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
d et e r mi n a nt  

o n e a c h M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e 
f o r ri s k a n d r et u r n 
c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / 
B as el III  

Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct o n 
t h e w a y of ri s k is c al c ul ati o n a n d e v al u ati o n, 
h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g t h os e 
c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, C D S, r el ati o ns hi p).  
C ost s : T h e c ost s of c o m m u ni c ati o n wit h b a n ks ar e 
n ot i m p a ct e d. T h e pri c es of t h e tr a ns a cti o ns h a v e 
i n cr e as e d d u e t o B as el III si n c e  b a n ks pri c e i n 
X V A b ut n ot d u e t o E MI R. T h e c ost s of 
m o nit ori n g a n d r e p orti n g h a v e i n cr e as e d d u e t o 
E MI R b ut n ot  B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e n ot 
b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  

S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m u p gr a d es 
a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d,  a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
F urt h er m or e, E MI R w as c at al ys at or f or f urt h er 
a ut o m ati z ati o n a n d i m pl e m e nt ati o n of 3 6 0 T. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d pr o c ess e s.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d m o nit ori n g 
t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or t h e a cti viti es 
of fr o nt -offi c e e m pl o y e es. E m pl o y e es att e n d e d 
s o m e c o nf er e n c es a n d w er e s u p p ort e d b y 
c o ns ult a nts. B as el III h a d n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n t h e 
i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el III 
h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n n oti c e d  
t h at b a n ks h a v e l es s i nt er est f or l o n g t er m 
d eri v ati v es.  

Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el 
III.  T h e c osts i n cr e as es w er e
m o d er at e a n d gi v e n t h at t h e
g e n er al c ost s of h e d gi n g
d e cr e as e d i n r e c e nt y e a r s, t hi s
d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n es s
t o h e d g e wit h d eri v ati v es

Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es t h e 
s yst e ms a n d pr o c ess e s a n d t h e 
r e q uir e d k n o w h o w h a v e b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R. H o w e v er, 
t h e i m p a ct w as m o d er at e a n d 
m a n a g e a bl e wit h o ut a n y 
si g nifi c a nt pr o bl e m s Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et 
h as b e e n i m p a ct e d b y B as el III 
a n d is l e a di n g t o l es s off er s f or 
l o n g-t er m d eri v ati v es.  

O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or 
h e d g i n g. T h es e c osts ar e n ot 
a c c o m p a ni e d b y pr ofits, s o t h at 
t h e i m p a ct o n t h e r et u r ns  is 
n e g ati v e, w hil e t h e i m p a ct o n 
ri s k i s n e utr al, as t h er e i s n o 
c h a n g e of ris k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R - N o r es p o ns e.    

B as el III - i n cr e as e c o m petiti o n  
b et w e e n b a n ks t o g et b et t er I m p a ct of E MI R h as b e e n 
q u ot es  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 
 I m p a ct of B as el III al s o 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  N e w s yst e ms f or tr a di n g a n d 
r e c o n cili ati o n a n d u p d at e d 
pr o c ess es f or c o nfir m ati o ns, 
r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n 

a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 
t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 
c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks a n d 
t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts, f e e b usi n es s es. 
l e ar ni n g b y d oi n g 

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n, 
o pti mi s ati o n of b a n k str at e g y  

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S 
S u m m a r y of r es ults: N F C 2  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es. Y o ur i nt er vi e w h a s i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e 
i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 
7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n i nfl u e n c e y o ur c o r p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct 
of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms 
& pr o c ess e s, k n o w h o w, d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n 
t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e 
y o ur r es p o ns e, i n t er ms of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y 
c h a n g es. T h e r es p o ns es h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al 
r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al 
l e v el r es p o ns e ( e. g. l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n pr o c ess e s, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d). 
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y; t h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  

E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts c o n s er v ati v e st a n c e 
t o w ar d s ris k is o n e of t h e m ai n r eas o n s t o h e d g e a n d 
m ai n crit eri a w h e n d e ci di n g o n a h e d gi n g str at e g y. 
Cl e ar a n d stri ct g ui d eli n es wit h r e g ar d s t o h e d gi n g 
i n str u m e nts, h e d g e h ori z o n a n d c o u nt er p arti es i n 
pl a c e, n o s p e c ul ati o n is all o w e d. O v e r all, t his 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e i m p o rt a nt f o r 
willi n g n e ss t o h e d g e.  
Ris k c al c ul ati o n - o w n pl a n ni n g s y st e m / n o 
s p e c ul ati o n. 
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of e xisti n g a n d ar o u n d 7 0 % of 
pl a n n e d e x p o s ur e.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s, f or w ar d s, a n d 
o pti o n s. 
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e. 

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e . H e d gi n g o nl y wit h c or e b a n k s w hi c h ar e 
k n o w n v er y w ell fr o m ot h er fi n a n ci n g c o ntr a cts a n d 
wit h a g o o d i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g of at l e ast 
A -. T h e c o m p a n y h as c o u nt er p art y li mits f or t h e b a n k s 
t h at ar e m o nit or e d r e g ul arl y i n c o n n e cti o n wit h t h e 
r ati n g a n d t h e fi n a n ci al sit u ati o n of t h e b a n k as w ell as 
t h e C D S. Tr u st i n b a n k s is gi v e n, h o w e v er li mit e d b y 
t h e r ati n g a n d C D S crit eri a. I n c a s e a b a n k c e as es t o 
b e A - t h e n t h e c o m p a n y w o ul d a v oi d d oi n g tr a d es 
wit h t h at b a n k.  

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 

C o st c o n si d er ati o n s ar e fr o m a n e c o n o mi c p oi nt of 
vi e w a n i m p ort a nt f a ct or, t h u s t h e c o m p a n y tri es t o 
u s e n at ur al h e d gi n g c o n si d er ati o n s a l ot a n d tri es t o 
k e e p c o sts l o w. T h e c o sts f or t h e tr a n s a cti o n i n cl u di n g 
t h e m ar gi n of t h e b a n k s ar e als o m o d er at e f or t h e l e v el 
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h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s,  s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

of h e d gi n g, s o t h at t h e c o sts oft e n d o n ot pl a y s u c h a n 
i m p ort a nt r ol e i n t h e d e cisi o n t o h e d g e b ut w h e n 
d e ci di n g wit h w h o m t o h e d g e. T h e i m pl e m e nt ati o n of 
el e ctr o ni c pl atf or m s l e a d s t o si g nifi c a nt r e d u cti o n of 
c o sts of h e d gi n g d u e t o hi g h er tr a n s p ar e n c y a n d 
c o m p etiti o n b et w e e n b a n k s. O v er all , t h e d et e r mi n a nt 
is c o nfi r m e d a s a k e y d et e r mi n a nt f o r t h e 
willi n g n e ss t o h e d g e wit h d e ri v ati v es.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e n ts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt.  

T his f a ct or is n ot r el e v a nt f o r t h e c o m p a n y  as t h e 
c o m p a n y d o es n ot a p pl y h e d g e a c c o u nti n g. R ati o s, 
s u c h as K PI s ar e n ot r el e v a nt a n d t h e c o m p a n y o nl y 
f o c u ss es o n t h e o p er ati o n al b usi n ess. F urt h er m or e, 
fro m t h e c o m p a n y’ s p oi nt of vi e w, t h e a d v a nt a g es of 
l ess v ol atilit y i n t h e fi g ur es d o n ot j u stif y t h e v ari o u s 
b ur d e n s o m e a n d c o stl y r e q uir e m e nts of h e d g e 
a c c o u nti n g s u c h as d esi g n ati o n, d o c u m e nt ati o n,  a n d 
m e a s ur e m e nt of eff e cti v e n ess.    
 

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. T h e c o m p a n y h as f ull y 
a ut o m at e d pr o c e ss es t h at ar e b as e d o n t h e 
c o n n e ct e d n ess of t h e I T s y st e m s. All r el e v a nt s y st e m s, 
fr o m tr a di n g t o b o o ki n g a n d c o nfir m ati o n s ar e 
c o n n e ct e d, a n d all is d o n e wit h f e w h o ur s. It h as b e e n 
c o nfir m e d t h at effi ci e nt s y st e m s a n d pr o c e ss es ar e k e y 
d et er mi n a nt f or t h e a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g, 
ot h er wis e a n effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g 
w o ul d n ot b e p o ssi bl e a n d n ot t h e ti m el y r e p orti n g i n 
li n e wit h t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts. 

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is v er y i m p ort a nt i n t h e 
d ail y w or k as t h e y ar e l o o ki n g o n t h e ris k e x p o s ur e 
a n d d e ci d e o n h o w t o h e d g e it  i n li n e wit h t h e p oli c y. 
F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e t h e a dj u st m e nts t o t h e 
h e d gi n g p oli c y or als o a d e q u at e i n str u m e nts t h at ar e 
o utsi d e t h e p oli c y.  
T h u s, t h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a 
k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es.  
 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a n 
i m p o rt a nt d et e r mi n a nt a n d a s s u c h r el e v a nt f o r t h e 
a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . I n t h e d ail y 
d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n, as t h e 
c o m p a n y n e v er e x p eri e n c e d a s h ort a g e of a v ail a bilit y 
of t h e r e q uir e d d eri v ati v e i n str u m e nts. T h e c o m p a n y 
e x p eri e n c e d a d e cli n e of off er f or l o n g t er m i nt er est 
r at e d eri v ati v es i n t h e p ast a n d hi g h er pri c es f or 
d eri v ati v es, b ut n ot t h at t h e m ar k et w as n ot a v ail a bl e 
at all.  



2 5 6  

R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w e r t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c o r p o r at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et u r n c o n si d e r ati o ns . 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts.  

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
d et e r mi n a nt  

o n e a c h M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e 
f o r ri s k a n d r et u r n 
c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / 
B as el III  

Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct o n 
t h e w a y ris k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, h e d g e 
r ati o, i nstr u m e nt s a n d t e n ors us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g t h os e 
c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, C D S, r el ati o n s hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h b a n ks 
h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of t h e 
tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el III, si n c e 
b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o E MI R. T h e 
c osts of m o nit ori n g a n d r e p orti n g h a v e i n cr e as e d 
d u e t o E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g is n ot r el e v a nt f or y o ur c o m p a n y.  

S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m u p gr a d es 
a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d pr o c ess e s.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d m o nit ori n g 
t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or t h e a cti viti es 
of fr o nt -offi c e e m pl o y e es. E m pl o y e es att e n d e d 
s o m e c o nf er e n c es a n d w er e s u p p ort e d b y 
c o ns ult a nts. B as el III h a d n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n t h e 
i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el III 
h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n n oti c e d, 
t h at b a n ks h a v e l es s i nt er est f or l o n g t er m 
d eri v ati v es.  

Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el 
III. T h e c osts i n cr e as es w er e
m o d er at e a n d gi v e n t h at t h e
g e n er al c ost s of h e d gi n g
d e cr e as e d i n r e c e nt y e ar s, t hi s
d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n es s
t o h e d g e wit h d eri v ati v es

Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v e s t h e 
s yst e ms a n d pr o c ess e s a n d t h e 
r e q uir e d k n o w h o w h a v e b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R. H o w e v er, 
t h e i m p a ct w as m o d er at e a n d 
m a n a g e a bl e wit h o ut a n y 
si g nifi c a nt pr o bl e m s Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et 
h as b e e n i m p a ct e d b y B as el III 
a n d is l e a di n g t o l es s  off er s f or 
l o n g-t er m d eri v ati v es.  

O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or 
h e d gi n g. T h es e c osts ar e n ot 
a c c o m p a ni e d b y pr ofits, s o t h at 
t h e i m p a ct o n t h e r et u r ns  is 
n e g ati v e, w hil e t h e i m p a ct o n 
ri s k i s n e utr al, as t h er e i s n o 
c h a n g e of ris k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e - m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g.  

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g 
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.  

B as el III - O pti mi s ati o n of I m p a ct of E MI R h as b e e n 
b a n k str at e g y.  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or I m p a ct of B as el III al s o 
r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 
r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts, c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks a n d 
l e ar ni n g b y d oi n g t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n, f e e b usi n es s es. 

o pti mi s ati o n of b a n k str at e g y  

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S 
 
S u m m a r y of r es ults: N F C 3  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nflu e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess es, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d ste p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y; t h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

T h e c o m p a n y’ s st a n c e t o w ar ds ris k is t h e m ai n 
r e a s o n to h e d g e a n d is r e g ar d e d as v er y c o n s er v ati v e. 
T h e g ui d eli n es pr es cri b e n ot t o h a v e a n y i nt er est r at e 
ris k a n d li mit f or ei g n e x c h a n g e ris k t o m a xi m u m 
2 5 % of t h e ris k e x p o s ur e O v e r all, t his d et e r mi n a nt 
is c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt of 
willi n g n e ss t o h e d g e.  
Ris k c al c ul ati o n –  n o o w n o pi ni o n  b ut f or e c asti n g. 
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of all i nt er est r at e ris k a n d 7 5 % of 
all f or ei g n e x c h a n g e ris k.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s a n d f or w ar d s. 
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e 
m u st b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g 
m or e s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et 
a n d t h e c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. 
Ot h er wis e, N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er 
t h e h e d gi n g wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n 
t h e i niti al i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of 
tr u st t h at N F Cs h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d 
t h e c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o 
i nfl u e n c e s t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  
 

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e . H e d gi n g is o nl y wit h c or e b a n k s w hi c h ar e 
k n o w n v er y w ell fr o m ot h er fi n a n ci n g c o ntr a cts a n d 
wit h a g o o d i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g of at l e ast 
B B B -. T h e c o m p a n y h as c o u nt er p art y li mits f or t h e 
b a n k s t h at ar e m o nit or e d r e g ul arl y i n c o n n e cti o n wit h 
t h e r ati n g a n d t h e fi n a n ci al sit u atio n of t h e b a n k. 
T h er e is a hi g h d e gr e e of tr u st i n t h e b a n k s a n d i n 
c a s e of a n y r ati n g iss u es of a b a n k, i. e. b ei n g s u b 
i n v est m e nt gr a d e, t h e n t h e c o m p a n y w o ul d n ot 
t er mi n at e all tr a d es b ut dis c u ss wit h t h e b a n k t h e w a y 
f or w ar d. 

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e  r ati o n al es f or c or p or at es 
t o h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol 
c o sts (fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h 
h e d gi n g. T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as  
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 

C o st c o nsi d e r ati o ns a r e g e n e r all y a n i m p o rt a nt 
f a ct o r f o r willi n g n ess t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . 
H o w e v er, t h e c o sts of h e d gi n g h a v e b e e n 
si g nifi c a ntl y r e d u c e d i n t h e l ast y e ar s, d u e t o hi g h er 
l e v el of tr a n s p ar e n c y a n d t h e i nt e n s e c o m p etiti o n 
b et w e e n b a n k s. Es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of 
el e ctr o ni c pl atf or m s, c o sts of h e d gi n g d e cr e a s e d 
si g nifi c a ntl y. T h us, t h e d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d 
a s a k e y d et e r mi n a nt f o r t h e willi n g n e ss t o h e d g e 
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pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e t r a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

wit h d e ri v ati v es  b ut c urr e ntl y l ess r el e v a nt i n 
d ail y h e d gi n g d e cisi o n d u e t o t h e l o w l e v el of 
of h e d gi n g.  

t h e 
c o sts 

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e 
is of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o 
a v oi d u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. 
H e d g e a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of 
v ol atilit y i n fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e 
v al u e m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e 
h e d gi n g i n st r u m e nt. 

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e 
c o m p a n y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T his is a f a ct or 
t h at c a n i nfl u e n c e willi n g n ess t o h e d g e wit h c ert ai n 
i n str u m e nts a n d t e n or s as t h e c o m p a n y ai m s t o 
r e d u c e v ol atilit y i n t h e pr ofit a n d l o ss st at e m e nt. T h e 
c o m p a n y ai m s t o m a k e all d e als c o m pli a nt t o h e d g e 
a c c o u nti n g, b ut it n e v ert h el ess w as c o nfir m e d t h at t h e 
c o m p a n y w o ul d n ot r efr ai n fr o m a tr a d e if it m a k es 
e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot c o n si d er e d c o m pli a nt 
wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n 
pl a c e t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es 
tr a d es. T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o 
c o n n e ct wit h t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h 
t h e tr a d e as w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir 
a c c o u nti n g a n d b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e 
pr o c e ss es, i n cl u di n g g ui d eli n e s, ar e r e q uir e d t o 
h a n dl e t h e tr a d e, t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g 
pr o p erl y. T his i n cl u d es t h e s e p ar ati o n of fr o nt -offi c e 
a n d b a c k -offi c e wit hi n t h e ris k m a n a g e m e nt 
d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g t h e tr a d e a n d t h e 
l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. It h as b e e n c o nfir m e d t h at t h e 
wit h o ut t h e ri g ht s y st e m s a n d pr o c e ss es, t h e c o m p a n y 
c o ul d n ot h e d g e t h e w a y it is d oi n g n o w. T his is 
r el e v a nt i n e a c h st e p of t h e h e d gi n g pr o c e ss as t h e 
c o m p a n y h as f ull y a ut o m at e d pr o c e ss es. All r el e v a nt 
s y st e m s, fr o m tr a di n g t o b o o ki n g a n d c o nfir m ati o n s 
ar e c o n n e ct e d. O v er all, it h as b e e n c o nfir m e d t h at 
effi ci e nt s y st e m s a n d pr o c e ss es ar e k e y d et er mi n a nt 
f or t h e a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g, ot h er wis e 
a n eff i ci e nt h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g w o ul d n ot 
b e p o ssi bl e a n d n ot t h e ti m el y r e p orti n g i n li n e wit h 
t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts. 

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o se t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m 
c al c ul ati n g t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e 
a p pr o pri at e h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht 
i n str u m ent, t h e k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a 
m aj or r ol e. T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e 
i niti al i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of 
t h e e m pl o y e e s a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o 
c or p or at e h e d gi n g is i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o 
c or p or at e h e d gi n g.  

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is v er y i m p ort a nt i n t h e 
d ail y w or k as t h e y ar e l o o ki n g o n t h e ris k e x p o s ur e 
a n d d e ci d e o n h o w t o h e d g e it i n li n e wit h t h e p oli c y. 
Es p e ci all y f or t h e 2 5 % t h at ar e n ot pr es cri b e d t o b e 
h e d g e d i m m e di at el y, t h e k n o w h o w of t h e e m p l o y e e s 
is r e q uir e d. F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e t h e 
a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y or als o a d e q u at e 
i n str u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y. 
T h u s, t h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a 
k e y r ol e f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a n 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e 
N F C s, it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o 
h e d g e effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a 
t h e b a n k s, w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of 
N F C s t o c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. 

i m p o rt a nt d et e r mi n a nt a n d a s s u c h r el e v a nt f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es. I n t h e d ail y 
d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n, as t h e 
c o m p a n y n e v er e x p eri e n c e d a s h ort a g e of a v ail a bilit y 
of t h e r e q uir e d d eri v ati v e i n str u m e nts a n d t e n or s. T h e 
c o m p a n y d o es n ot h a v e a n y l o n g -t er m d eri v ati v es 
o utst a n di n g a n d di d n ot e x p eri e n c e d a s h ort a g e of 
t h o s e. N e v ert h el ess, t h e c o m p a n y h e ar d fr o m ot h er 
c or p or at e tr e a s ur er s a n d t h eir c or e b a n k s t h at t h at 
pri c es f or l o n g t er m i nt er est r at e a n d c urr e n c y 
d eri v ati v es ar e hi g h a n d l ess off er e d b y b a n k s.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
d et e r mi n a nt  

o n e a c h M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e 
f o r ri s k a n d r et u r n 
c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / 
B as el III  

Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct o n 
t h e w a y ris k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, h e d g e 
r ati o, i nstr u m e nt s a n d t e n ors us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g t h os e 
c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p).  
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h b a n ks 
h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of t h e 
tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B a s el III si n c e  
b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o E MI R. T h e 
c osts of m o nit ori n g a n d r e p orti n g h a v e i n cr e as e d 
d u e t o E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e n ot 
b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  

S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m u p gr a d es 
a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d pr o c ess e s.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d m o nit ori n g 
t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or t h e a cti viti es 
of fr o nt -offi c e e m pl o y e es. E m pl o y e es att e n d e d 
s o m e c o nf er e n c es a n d w er e s u p p ort e d b y 
c o ns ult a nts. B as el III h a d n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n t h e 
i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el III 
h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n n oti c e d  
t h at b a n ks h a v e l es s i nt er est f or l o n g t er m 
d eri v ati v es.  

Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el 
III.  T h e c osts i n cr e as es w er e
m o d er at e a n d gi v e n t h at t h e
g e n er al c ost s of h e d gi n g
d e cr e as e d  i n r e c e nt y e ar s, t hi s
d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n es s
t o h e d g e wit h d eri v ati v es

Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es t h e 
s yst e ms a n d pr o c ess e s a n d t h e 
r e q uir e d k n o w h o w h a v e b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R. H o w e v er, 
t h e i m p a ct w as m o d er at e a n d 
m a n a g e a bl e wit h o ut a n y 
si g nifi c a nt pr o bl e m s Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et 
h as b e e n i m p a ct e d b y B as el III 
a n d is l e a di n g t o l es s off er s f or 
l o n g-t er m d eri v ati v es.  

O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or 
h e d gi n g. T h es e c osts ar e n ot 
a c c o m p a ni e d b y pr ofits, s o t h at 
t h e i m p a ct o n t h e r et u r ns  is 
n e g ati v e, w hil e t h e i m p a ct o n 
ri s k i s n e utr al, as t h er e i s n o 
c h a n g e of ris k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III –  N o s p e cifi c r es p o ns e.  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or 
r e p orti n g a nd r e c o n cili ati o n  

I m p a ct of B as el III al s o 
a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 
t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 

K n o w h o w  L e ar ni n g b y d oi n g  c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks a n d 

D eri v ati v es M ar k et  N o s p e cifi c r es p o ns e  t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 
f e e b usi n es s es. 

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
 
S u m m a r y of r es ults: N F C 4  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es. Y o ur i nt er vi e w h a s i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e 
i m p a ct-a n a l ysi s-m o d el  a n d a n al y z e t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 
7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct 
of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms 
& pr o c ess es, k n o w h o w, d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n 
t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e 
y o ur r es p o ns e, i n t er ms of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y 
c h a n g es.  T h e r es p o ns es h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al 
r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al 
l e v el r es p o ns e ( e. g. l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), ma n a g eri al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n pr o c ess e s, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y; t h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts wis h t o a v oi d a n y ris k 
fr o m f or ei g n e x c h a n g e c h a n g es a n d i nt er est r at e 
c h a n g es ar e t h e m o st i m p ort a nt r e a s o n t o h e d g e.  
T h e c o m p a n y h as stri ct r ul es i n pl a c e gi vi n g g ui d a n c e 
o n h o w t o h e d g e a n d w hi c h i nstr u m e nts t o u s e. 
O v e r all, t his d et e r mi n a nt s e e m s t o b e t h e m o st 
i m p o rt a nt of willi ng n ess t o h e d g e.  
Ris k c al c ul ati o n - o w n o pi ni o n is i n cl u d e d i n ris k 
c al c ul ati o n/ n o s p e c ul ati o n.  
H e d g e r ati o: M o stl y 1 0 0 % of e xisti n g e x p o s ur e, 
mi ni m u m 7 5 % of e xisti n g a n d pl a n n e d e x p o s ur e.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y f or w ar d s, s w a p s a n d 
o c c asi o n all y o pti o n s.  
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e a n d a s s u c h c o nfi r m e d t o b e a k e y 
d et e r mi n a nt.  T h er e is a hi g h l e v el of tr u st i n t h e 
c o u nt er p arti es as h e d gi n g is o nl y d o n e wit h c or e b a n k s 
wit h a n i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g.  
T h er e ar e c o u nt er p art y cr e dit li mits f or e a c h b a n k 
w hi c h ar e m o nit or e d a n d c o ntr oll e d b y t h e H e a d 
Offi c e of t h e c o m p a n y. C D S is n ot u s e d f or 
m o nit ori n g b ut c o u nt er p art y e x p o s ur e li mits a n d a 
mi ni m u m r ati n g of B B B - pr o vi d e a c o ntr ol 
m e c h a nis m.  

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e o n e of t h e b est off er s fr o m t h e b a n k s 
a n d t his n e e d t o b e d o c u m e nt e d. H o w e v er, t h e c o sts of 
h e d gi n g ar e l o w gi v e n t h e u s a g e of o nl y pl ai n v a nill a 
a n d s h ort -t er m d eri v ati v es. Als o,  c o sts h a v e 
si g nifi c a ntl y r e d u c e d i n t h e l ast y e ar s, d u e t o hi g h er 
l e v el of tr a n s p are n c y a n d t h e i nt e n s e c o m p etiti o n 
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b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts  t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es. 

b et w e e n b a n k s. Es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of 
el e ctr o ni c pl atf or m s, c o sts of h e d gi n g d e cr e a s e d 
si g nifi c a ntl y. T h us, t h e d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d a s 
a k e y d et e r mi n a nt f o r t h e willi n g n es s t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es  b ut l e ss r el e v a nt i n t h e a ct u al h e d g e 
d e cisi o n d u e t o t h e l o w l e v el of t h e c o sts of h e d gi n g.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt. 

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a v e r y i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e 
c o m p a n y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
F or t h e c o m p a n y it is i m p ort a nt t h at t h e P & L is n ot 
i nfl u e n c e d b y c urr e n c y a n d i nt er est r at e v ol atilit y, as 
e ar ni n g s p er s h ar e is o n e of t h e m o st i m p ort a nt K PIs 
f or t h e c o m p a n y. T h u s, t his f a ct or t h at c a n i nfl u e n c e 
willi n g n ess t o h e d g e wit h c ert ai n i n str u m e nts a n d 
t e n or s. T h e c o m p a n y ai m s t o m a k e all d e als c o m pli a nt 
t o h e d g e a c c o u nti n g a n d s el d o m h a v e d e als t h at ar e 
fl a g g e d as n ot c o m pli a nt wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, i n c l. 
g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, t h e 
b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es  t h e 
s e p ar ati o n of fr o nt -offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n t h e 
ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g t h e 
tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e t h e m o st i m p o rt a nt 
f a ct o r w h e n it c o m es t o t h e a bilit y t o h e d g e 
p r o p e r l y. T h e c o m p a n y h as f ull y a ut o m at e d pr o c e ss es 
t h at ar e b as e d o n t h e c o n n e ct e d n ess of t h e I T s y st e m s. 
All r el e v a nt s y st e m s, fr o m tr a di n g t o b o o ki n g a n d 
c o nfir m ati o n s ar e c o n n e ct e d, a n d all is d o n e wit h f e w 
h o ur s. It h as b e e n c o nfir m e d t h at effi ci e nt s y st e m s  a n d 
pr o c e ss es ar e k e y d et er mi n a nt f or t h e a bilit y t o 
c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g, ot h er wis e a n effi ci e nt 
h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o ssi bl e 
a n d n ot t h e ti m el y r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y 
r e q uir e m e nts. 

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pt i m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h a t is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e c o m p a n y h as v er y e x p eri e n c e d e m pl o y e e s i n t h e 
tr e a s ur y d e p art m e nt a s t h e y ar e t h e c or e c o m p et e n c y 
c e ntr e  f or t h e E ur o p e a n a cti viti es of t h e Gr o u p. T h e 
k n o w -h o w of e m pl o y e e s is v er y i m p ort a nt i n t h e d ail y 
w or k as t h e y ar e l o o ki n g o n t h e ris k e x p o s ur e a n d 
d e ci d e o n h o w t o h e d g e it i n li n e wit h t h e p oli c y. 
F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g 
p oli c y t o G r o u p Tr e a s ur y. O v er all, t h e k n o w -h o w of 
e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y d et e r mi n a nt f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es. 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et,  b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. 

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n, 
as t h e c o m p a n y n e v er e x p eri e n c e d a sit u ati o n i n t h e 
p ast w h er e m ar k et w as n ot a v ail a bl e at all. T his mi g ht 
b e c o n n e ct e d t o t h e f a ct t h at t h e c o m p a n y m ai nl y u s es 
pl ai n v a nill a i n str u m e nts, s h ort t er m t e n or s a n d 
st a n d ar d c urr e n ci e s. T h u s, gi v e n t h at t h e c o m p a n y 
c a n n ot h e d g e wit h t h e r e q uir e d i n str u m e nts w h e n t h e 
i n str u m e nts ar e n ot a v ail a bl e, t h e m ar k et sit u ati o n is 
r el e v a nt f or t h e a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y wit h 
d eri v ati v es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct e d c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
e a c h d et e r mi n a nt  

o n M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  o n t h e w a y ri s k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, 

h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g 
t h os e c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h 
b a n ks h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of 
t h e tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el III 
si n c e  b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o 
E MI R. T h e c ost s of m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
h a v e i n cr e as e d d u e t o E MI R b ut n ot B a s el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e 
n ot b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m 
u p gr a d es a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d 
pr o c ess es.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d 
m o nit ori n g t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or 
t h e a cti viti es of fr o nt-offi c e e m pl o y e es. 
E m pl o y e es att e n d e d s o m e c o nf er e n c es a n d 
w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nt s. B as el III h a d 
n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n 
t h e i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el 
III h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n 
n oti c e d  t h at b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g 
t er m d eri v ati v es. 

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
im p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e  
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y B as el III a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n  t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k i s n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  

 



 
 

2 6 7  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R - R e p orti n g o ut s o ur c e d  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III –  N o s p e cifi c r es p o ns e  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e s yst e m s f or r e c o n cili ati o n i n t er m s of c osts a n d m ai nl y 

a n d pr o c ess e s f or c o nfir m ati o ns  c o v er e d b y s yst e m s. I m p a ct of 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, l e ar ni n g b y d oi n g  B as el III al s o a c c e pt e d b ut ar e 
al s o li mit e d si n c e t h e X V A t h at 
b a n ks pri c e i n f or s h ort t er m 

D eri v ati v es M ar k et  N o s p e cifi c r es p o ns e  

tr a d es ar e v er y l o w. 

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
 
S u m m a r y of r es ults: N F C 5  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  Y o ur i nt er vi e w h a s i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e 
i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 
7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct 
of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms 
& pr o c ess es, k n o w h o w, d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e 
willi n g n ess a n d a bilit y t o d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n 
t h e c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d ste p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e 
y o ur r es p o ns e, i n t er ms of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y 
c h a n g es. T h e r es p o ns es h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al 
r es p o ns e t o r e g ul ati o n. T hat t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al 
l e v el r es p o ns e ( e. g. l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n pr o c ess e s, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e 
( e. g. c h a n g es i n h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y;  t h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f oll o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p act -a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it . Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

S h ar e h ol d er s’ a n d m a n a g e m e nts’ st a n c e t o w ar d s ris k 
is t h e m ai n r e a s o n t o h e d g e a n d is r e g ar d e d as v er y 
c o n s er v ati v e. T h e g ui d eli n es pr es cri b e n ot t o h a v e a n y 
i nt er est r at e ris k a n d li mit f or ei g n e x c h a n g e ris k t o 
m a xi m u m 2 5 % of t h e ris k e x p o s ur e O v e r all, t his 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt 
of willi n g n ess t o h e d g e.  
R is k c al c ul ati o n –  li mit e d r o o m f or o w n f or e c asti n g. 
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of all i nt er est r at e ris k a n d 7 5 % of 
all f or ei g n e x c h a n g e ris k.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s, f or w ar d s a n d 
o c c asi o n all y o pti o n s.  
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  
 

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e . H e d gi n g is o nl y wit h c or e b a n k s w hi c h ar e 
k n o w n v er y w ell fr o m ot h er fi n a n ci n g c o ntr a cts a n d 
wit h a g o o d i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g of at l e ast 
B B B -. T h e c o m p an y h as c o u nt er p art y li mits f or t h e 
b a n k s t h at ar e m o nit or e d r e g ul arl y i n c o n n e cti o n wit h 
t h e r ati n g a n d t h e fi n a n ci al sit u ati o n of t h e b a n k as 
w ell as t h e d e v el o p m e nt of t h e C D S. T h er e is a g o o d 
l e v el of tr u st i n t h e b a n k s a n d i n c a s e of a n y r ati n g 
iss u es of a b a n k, i. e. b ei n g s u b i n v est m e nt gr a d e, t h e n 
t h e c o m p a n y w o ul d n ot t er mi n at e all tr a d es b ut 
dis c u ss wit h t h e b a n k t h e w a y f or w ar d.  

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e o n e of t h e b est off er s fr o m b a n k s a n d 
h as t o d o c u m e nt t his f or e vi d e n c e p ur p o s es. H o w e v er, 
t h e c o sts of h e d gi n g h a v e b e e n si g nifi c a ntl y r e d u c e d 
i n t h e l ast y e ar s, d u e t o hi g h er l e v el of tr a n s p ar e n c y 
a n d t h e i nt e n s e c o m p etiti o n b et w e e n b a n k s. 
Es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of el e ctr o ni c 
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b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

pl atf or m s t o h e d g e wit h b a n k s, c o sts of h e d gi n g 
d e cr e a s e d si g nifi c a ntl y. Ar o u n d 9 0 % of t r a d es is n o w 
d o n e vi a el e ctr o ni c pl atf or m s.  T h u s, t h e 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d a s a k e y d et e r mi n a nt f o r 
t h e willi n g n e ss t o h e d g e wit h d e ri v ati v es b ut 
c urr e ntl y l ess r el e v a nt i n t h e d e cisi o n -m a ki n g pr o c e ss 
d u e t o t h e l o w l e v el of c o sts f or h e d gi n g.  

A c c o u n ti n g: T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt.  

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e  
c o m p a n y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . T his is a f a ct or 
t h at c a n i nfl u e n c e willi n g n ess t o h e d g e wit h c ert ai n 
i n str u m e nts a n d t e n or s as t h e c o m p a n y ai m s t o r e d u c e 
v ol atilit y i n t h e pr ofit a n d l o ss st at e m e nt. T h e 
c o m p a n y ai m s t o m a k e as m a n y d e als as p o ssi bl e 
c o m pli a nt t o h e d g e a c c o u nti n g, b ut it n e v ert h el ess will  
n ot r efr ai n fr o m a h e d gi n g tr a d e if it m a k es 
e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot c o n si d er e d c o m pli a nt 
wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e s s es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e risk m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. T h e c o m p a n y h as f ull y 
a ut o m at e d pr o c e ss es t h at ar e b as e d o n t h e 
c o n n e ct e d n ess of t h e I T s y st e m s. All r el e v a nt s y st e m s, 
fr o m tr a di n g t o b o o ki n g a n d c o nfir m ati o n s ar e 
c o n n e ct e d, a n d all is d o n e wit h f e w h o ur s. It h a s b e e n 
c o nfi r m e d t h at effi ci e nt s y st e m s a n d p r o c e ss es a r e 
k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h 
h e d gi n g , ot h er wis e a n effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k 
m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o ssi bl e a n d n ot t h e ti m el y 
r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts. 

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at i s fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es. T h e c o m p a n y h as v er y e x p eri e n c e d 
e m pl o y e e s w h o s e e x p ertis e is n ot o nl y r e q uir e d i n t h e 
d ail y b u si n ess, b ut als o f or a d visi n g m a n a g e m e nt a n d 
m o nit ori n g e xisti n g ris k. It h as b e e n m e nti o n e d t h at 
f or t h e w or kfl o w a n d st a n d ar d b u si n ess pr o c e ss es ar e 
m or e a n d m or e st a n d ar dis e d a n d e x p ertis e is 
b e c o mi n g l ess r el e v a nt. B ut n ot f or b u si n ess es t h at ar e 
a bit o ut of t h e or di n ar y. F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e 
t h e a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y or als o a d e q u at e 
i n str u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y.  
 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a n 
th e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 

i m p o rt a nt det e r mi n a nt a n d a s s u c h r el e v a nt f o r t h e 
a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . I n t h e d ail y 
d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n f or t h e 
st a n d ar d i n str u m e nts a n d t e n or s. N e v ert h el ess, t h e 

it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  

c o m p a n y e x p eri e n c e d a f e w ti m es a s h ort a g e of 
a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d d eri v ati v e i n str u m e nts d u e 
t o r e g ul at or y iss u es a n d  a d e cli n e of off er s fr o m b a n k s 
f or l o n g t er m i nt er est r at e d eri v ati v es, b ot h r es ulti n g i n 
hi g h er c o sts f or t h e c o m p a n y.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
e a c h d et e r mi n a nt  

o n M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  o n t h e w a y ri s k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, 

h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g 
t h os e c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h 
b a n ks h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of 
t h e tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el III 
si n c e  b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o 
E MI R. T h e c ost s of m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
h a v e i n cr e as e d d u e t o E MI R b ut n ot B a s el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e 
n ot b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m 
u p gr a d es a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d 
pr o c ess es.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d 
m o nit ori n g t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or 
t h e a cti viti es of fr o nt-offi c e e m pl o y e es. 
E m pl o y e es att e n d e d s o m e c o nf er e n c es a n d 
w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nt s. B as el III h a d 
n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n 
t h e i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el 
III h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n 
n oti c e d  t h at b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g 
t er m d eri v ati v es. 

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
im p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y B as el III a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k i s n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III –  I n cr e as e c o m p etiti o n a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 

b et w e e n b a n ks.  I m p a ct of B as el III al s o 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 

r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 

r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks a n d 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts l e ar ni n g t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 

b y d oi n g  f e e b usi n es s es ( b a n ks f e e 
i n c o m e a n d e x p os ur e t h e 
c o m p a n y  i s r e g ul arl y 
m o nit or e d.  

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n, 
o pti mi s ati o n of b a n k str at e g y  

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
S u m m a r y of r es ults: N F C 6  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess e s, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di v i d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g . c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y. T h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 

E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n gs  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts ris k a v er si o n is t h e 
f u n d a m e ntal r e a s o n t o h e d g e. Gi v e n t h at t h e o w n er s 
a n d m a n a g e m e nt d o n ot w a nt a n y ris k fr o m f or ei g n 
e x c h a n g e a n d i nt er est r at e m o v e m e nts, st a n c e t o w ar d s 
ris k is v er y c o n s er v ati v e. Stri ct r ul es s et o ut h o w t o 
h e d g e a n d w hi c h i n str u m e nts t o u s e. O v e r all, t his 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt 
f o r t h e willi n g n ess t o h e d g e. 
Ris k c al c ul ati o n - n o o pi ni o n o n m ar k et 
d e v el o p m e nt/f or e c asti n g of e x p o s ur e b as e d o n 
e x p eri e n c e.  
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of e xisti n g e x p o s ur e a n d 6 0 % of 
pl a n n e d e x p o s ur e f or a h e d g e h ori z o n of 1 2 m o nt h s.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s a n d f or w ar d s. 
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st h e d g e a n d a s s u c h c o nfi r m e d t o b e a k e y 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e d et e r mi n a nt.  T h er e is a hi g h l e v el of tr u st i n t h e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e c o u nt er p arti es as h e d gi n g is o nl y d o n e wit h c or e b a n k s 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, wit h a v er y g o o d cr e dit r ati n g. T his d et er mi n a nt is 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g c o ntr oll e d t hr o u g h t h e mi ni m u m cr e dit r ati n g t h at is 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al r e q uir e d fr o m b a n k s a n d t h e f a ct t h at h e d gi n g is o nl y 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at d o n e wit h c or e r el ati o n s hi p b a n k s.  C D S is n ot u s e d 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e f or m o nit ori n g p ur p o s es b ut c o u nt er p arti es n e e d t o 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s h a v e cr e dit r ati n g  of A - or b ett er.  
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.   
 
C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e t h e b es t off er fr o m t h e b a n k s wit h n o 
e x c e pti o n s. H o w e v er, t h e c o sts of h e d gi n g h a v e b e e n 
si g nifi c a ntl y r e d u c e d i n t h e l ast y e ar s, d u e t o hi g h er 
l e v el of tr a n s p ar e n c y a n d t h e i nt e n s e c o m p etiti o n 
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e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts  t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es. 

b et w e e n b a n k s. Es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of 
el e ctr o ni c pl atf o r m s, c o sts of h e d gi n g d e cr e a s e d 
si g nifi c a ntl y. T h e c o m p a n y u s es el e ctr o ni c pl atf or m s 
f or m or e t h a n 9 0 % of t h eir h e d gi n g tr a d es.  T h us, t h e 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d a s a k e y d et e r mi n a nt f o r 
t h e willi n g n e ss t o h e d g e wit h d e ri v ati v es b ut 
c urr e ntl y l ess r el e v a nt d u e t o t h e r e d u c e d c o sts of 
h e d gi n g.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt. 

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s t o h e d g e 
wit h d e ri v ati v es .  H e d g e a c c o u nti n g a p pli c a bilit y is 
als o a r e a s o n t o r e m ai n wit h pl ai n v a nill a d eri v ati v es 
a n d si m pl e str at e gi es. T h e c o m p a n y ai m s t o m a k e as 
m a n y d e als as  p o ssi bl e c o m pli a nt t o h e d g e a c c o u nti n g, 
b ut it n e v ert h el ess w o ul d n ot r efr ai n fr o m a h e d gi n g 
tr a d e if it m a k es e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot 
c o n si d er e d c o m pli a nt wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri ate s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. Pr o c e ss es ar e n ot f ull y 
a ut o m at e d as t h e c o nfir m ati o n pr o c e ss is still d o n e 
m a n u all y. T h e r est fr o m tr a di n g t o b o o ki n g is 
a ut o m at e d. It h a s b e e n c o nfi r m e d t h at effi ci e nt 

T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a de a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it.  

s y st e m s a n d p r o c e ss es a r e k e y d et e r mi n a nt f o r t h e 
a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g , ot h er wis e a n 
effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e 
p o ssi bl e a n d n ot t h e ti m el y r e p orti n g i n li n e wit h t h e 
r e g ul at or y r e q uir em e nts. T h e c o m p a n y is n o w i n g o o d 
pr o gr ess als o t o a ut o m ati z e t h e c o nfir m ati o n pr o c e ss.  

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d g i n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of  t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y w or k as t h e e m pl o y e e s r e q uir e t h at 
k n o w h o w t o a n al y s e t h e ris k e x p o s ur e a n d d e ci d e o n 
h o w t o h e d g e it i n li n e wit h t h e p oli c y. F urt h er m or e, 
t h e y pr o p o s e t h e a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y 
a n d a d e q u at e i n str u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y. 
H o w e v er, d es pit e b ei n g a n i m p ort a nt d et er mi n a nt 
w h e n it c o m es t o s etti n g u p t h e str at e g y a n d 
pr es e nti n g h e d gi n g p o ssi biliti es, t h e c o m p a n y o nl y 
h e d g e d wit h pl ai n v a ni ll a d eri v ati v es a n d d ail y 
b u si n ess is st a n d ar di z e d t o a hi g h l e v el w hi c h li mits 
t h e r e q uir e d k n o w h o w f or t h e st a n d ar di z e d tr a d es. 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. This is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m a r k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. 

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y d e cisi o n ma ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n, 
as t h e c o m p a n y di d n ot e x p eri e n c e a sit u ati o n i n t h e 
p ast w h er e m ar k et w as n ot a v ail a bl e at all. T h u s,  
gi v e n t h at t h e c o m p a n y c a n n ot h e d g e wit h t h e 
r e q uir e d i n str u m e nts w h e n t h e i n str u m e nts ar e n ot 
a v ail a bl e, t h e m ar k et sit u ati o n is r el e v a nt f or t h e 
a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y wit h d eri v ati v es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B a s el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d e rst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
e a c h d et e r mi n a nt  

o n M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  o n t h e w a y ri s k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, 

h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g 
t h os e c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h 
b a n ks h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of 
t h e tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el 
III, si n c e b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o 
E MI R. T h e c ost s of m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
h a v e i n cr e as e d d u e t o E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e 
n ot b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m 
u p gr a d es a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d 
pr o c ess es.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d  
m o nit ori n g t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or 
t h e a cti viti es of fr o nt-offi c e e m pl o y e es. 
E m pl o y e es att e n d e d s o m e c o nf er e n c es a n d 
w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nt s. B as el III h a d 
n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n 
t h e i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el 
III h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n 
n oti c e d, t h at b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g 
t er m d eri v ati v es. 

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n  
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y  B as el III a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k is n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e - m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g.  

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g 
C ost s  E MI R - R e p orti n g p artl y I m p a ct of E MI R h as b e e n 

o ut s o ur c e d  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e 

B as el III –  N o s p e cifi c r es p o ns e  a n d p artl y t h e o bli g ati o ns h a v e 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or 
r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or 
r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n 

b e e n d el e g at e d t o b a n ks. 
I m p a ct of B as el III al s o 
a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y t ri es 
t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 
c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks.  

K n o w h o w  C o nf er e n c es, l e ar ni n g b y d oi n g  

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n  

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S 
S u m m a r y of r es ults: N F C 7  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur  i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e c t ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bility t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess es, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts  a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct - a n al ysis- m o d el 
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y. T h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p act -a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it . Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

Ris k a v e r si o n is t h e m ai n r e a s o n t o h e d g e  a n d is 
r e g ar d e d as v er y c o n s er v ati v e. T h e g ui d eli n es 
pr es cri b e n ot t o h a v e a n y i nt er est r at e ris k at all a n d t o 
h e d g e a mi ni m u m l e v el of 7 5 % of f or ei g n e x c h a n g e 
ris k. O v e r all, t his d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a 
k e y d et e r mi n a nt of willi n g n ess t o h e d g e.  
Ris k c al c ul ati o n –  li mit e d r o o m f or ow n f or e c asti n g.  
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of all i nt er est r at e ris k a n d 
mi ni m u m 7 5 % of all f or ei g n e x c h a n g e ris k.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s, f or w ar d s a n d 
o c c asi o n all y o pti o n s.  
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e . H e d gi n g is e x cl u si v el y wit h c or e r el ati o n s hi p 
b a n k s w hi c h ar e k n o w n v er y w ell fr o m ot h er 
fi n a n ci n g c o ntr a cts a n d wit h a g o o d i n v est m e nt gr a d e 
cr e dit r ati n g of at l e a st B B B -. T h e c o m p a n y h as 
c o u nt er p art y li mits f or t h e b a n k s t h at ar e m o nit or e d 
r e g ul arl y i n c o n n e cti o n wit h t h e r ati n g a n d t h e 
fi n a n ci al sit u ati o n of t h e b a n k as w ell as t h e 
d e v el o p m e nt of t h e C D S. T h e c o m p a n y’ s d o es n ot 
tr a d e wit h b a n k s t h at ar e s u b i n v est m e nt gr a d e.  

 
C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as  r ul es t o t a k e o n e of t h e b est off er s fr o m b a n k s a n d 
h as t o d o c u m e nt t his f or e vi d e n c e p ur p o s es. H o w e v er, 
t h e c o sts of h e d gi n g ar e o n a l o w l e v el, es p e ci all y, 
si n c e i m pl e m e nt ati o n of el e ctr o ni c. Ar o u n d 8 0 % of 
tr a d es is n o w d o n e vi a el e ctr o ni c pl atf or m s.  Ov er all , 
t h e d et e r mi n a nt C o st s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h 
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pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

d e ri v ati v es  
m a ki n g  pr o c
h e d gi n g.  

b ut c urr e ntl y l ess r el e v a nt i n t h e d e cisi o n -
e ss d u e t o t h e l o w l e v el of c o sts f or 

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e n ts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt.  

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e  
c o m p a n y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . T h e c o m p a n y 
ai m s t o gi v e s h ar e h ol d er s a n d cr e dit or s a tr u e a n d f air 
vi e w of t h eir fi n a n ci al st at e m e nts a n d d o n ot w a nt 
v ol atilit y d u e t o a c c o u nti n g iss u es. T h e c o m p a n y ai m s 
t o m a k e as m a n y d e als as  p o ssi bl e c o m pli a nt t o h e d g e 
a c c o u nti n g, b ut it n e v ert h el ess w o ul d n ot r efr ai n fr o m 
a h e d gi n g tr a d e if it m a k es e c o n o mi c all y s e n s e a n d is 
n ot c o n si d er e d c o m pli a nt wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c a l m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit orin g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. T h e c o m p a n y h as f ull y 
a ut o m at e d pr o c e ss es t h at ar e b as e d o n t h e 
c o n n e ct e d n ess of t h e I T s y st e m s. All r el e v a nt s y st e m s, 
fr o m tr a di n g t o b o o ki n g a n d c o nfir m ati o n s ar e 
c o n n e ct e d, a n d all is d o n e wit hi n f e w h o ur s. It h a s 
b e e n c o nfi r m e d t h at effi ci e nt s y st e m s a n d p r o c e ss es 
a r e k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o c o n d u ct 
s m o ot h h e d gi n g , ot h er wis e a n effi ci e nt h e d gi n g a n d 
ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o ssi bl e a n d n ot t h e 
ti m el y r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y 
r e q uir e m e nts. 

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at  is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es. T h e c o m p a n y h as v er y e x p eri e n c e d 
e m p l o y e e s w h o s e e x p ertis e is n ot o nl y r e q uir e d i n t h e 
d ail y b u si n ess, b ut als o f or a d visi n g m a n a g e m e nt a n d 
m o nit ori n g e xisti n g ris k. It h as b e e n m e nti o n e d t h at 
f or t h e w or kfl o w a n d st a n d ar d b u si n ess pr o c e ss es ar e 
m or e a n d m or e st a n d ar dis e d a n d e x p ertis e is 
b e c o mi n g l ess r el e v a nt. B ut n ot f or b u si n ess es t h at ar e 
a bit o ut of t h e or di n ar y. F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e 
t h e a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y or als o a d e q u at e 
i n str u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y.  
 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a n 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 

i m p o rt a nt d et e r mi n a nt a n d a s s u c h r el e v a nt f o r t h e 
a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . I n t h e d ail y 
d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n f or t h e 
st a n d ar d i n str u m e nts a n d t e n or s. N e v ert h el ess, t h e 

it w o ul d ne g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  

c o m p a n y e x p eri e n c e d a f e w ti m es a s h ort a g e of 
a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d d eri v ati v e i n str u m e nts, 
es p e ci all y aft er t h e fi n a n ci al crisis. Als o,  t h e c o m p a n y 
t h e r e d u cti o n of off er s fr o m b a n k s f or l o n g t er m 
i nt er est r at e d eri v ati v es. N o n a v ail a bilit y of 
i n str u m e nts a n d t e n or s r es ult e d i n si gnifi c a nt i n cr e a s e 
of t h e  c o sts f or t h e c o m p a n y.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
e a c h d et e r mi n a nt  

o n M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / 
B as el III  

Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct 
o n t h e w a y ri s k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, 
h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g 
t h os e c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h 
b a n ks h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of 
t h e tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el 
III, si n c e b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o 
E MI R. T h e c ost s of m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
h a v e i n cr e as e d d u e t o E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e 
n ot b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  

S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m 
u p gr a d es a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d 
pr o c ess es.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d  
m o nit ori n g t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or 
t h e a cti viti es of fr o nt-offi c e e m pl o y e es. 
E m pl o y e es att e n d e d s o m e c o nf er e n c es a n d 
w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nt s. B as el III h a d 
n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n 
t h e i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el 
III h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n 
n oti c e d  t h at b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g 
t er m d eri v ati v es. 

Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 

Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e  
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y B as el III a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  

O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n  t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k i s n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III –  I n cr e as e c o m p etiti o n a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 

b et w e e n b a n ks.  I m p a ct of B as el III al s o 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 

r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 

r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks a n d 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts l e ar ni n g t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 

b y d oi n g  f e e b usi n es s es ( b a n ks f e e 
i n c o m e a n d e x p os ur e t h e 
c o m p a n y  i s r e g ul arl y 
m o nit or e d.  

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n, 
o pti mi s ati o n of b a n k str at e g y  

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
S u m m a r y of r es ults: N F C 8  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur  i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e c t ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bility t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess es, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts  a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y; t h us I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f oll o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p a ct-a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it.  Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts wis h t o a v oi d a n y ris k 
fr o m f or ei g n e x c h a n g e c h a n g es an d i nt er est r at e 
c h a n g es ar e t h e m o st i m p ort a nt r e a s o n t o h e d g e.  
T h e c o m p a n y h as stri ct r ul es i n pl a c e gi vi n g g ui d a n c e 
o n h o w t o h e d g e a n d w hi c h i nstr u m e nts t o u s e. 
O v e r all, t his d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a k e y 
d et e r mi n a nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e  wit h 
d e ri v ati v es.  
Ris k c al c ul ati o n –  o nl y v er y s h ort -t er m ris k ( a v er a g e 
2 1 d a y s)), n o f or e c asti n g a n d n o s p e c ul ati o n.  
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of e xisti n g e x p o s ur e.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y f or w ar d s.  
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  
 

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e a n d a s s u c h c o nfi r m e d t o b e a k e y 
d et e r mi n a nt.  As tr a d es ar e d o n e vi a t h e p ar e nt 
c o m p a n y, t h er e is a hi g h l e v el of tr u st i nt o t h e p ar e nt 
c o m p a n y’ s a bilit y t o m o nit o r t h e a p pli c a bl e b a n k s a n d 
pr o vi d e a d vi c e a n d g ui d a n c e t o t h e c o m p a n y.   
T h er e ar e c o u nt er p art y cr e dit li mits f or e a c h b a n k 
w hi c h ar e m o nit or e d a n d c o ntr oll e d b y t h e H e a d 
Offi c e of t h e c o m p a n y. C D S is n ot u s e d f or 
m o nit ori n g b ut c o u nt er p art y e x p o s ur e li mit s a n d a 
mi ni m u m r ati n g of B B B - pr o vi d e a c o ntr ol 
m e c h a nis m.  

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h e d g es t hr o u g h t h eir p ar e nt c o m p a n y a n d t h er e ar e 
r ul es t o t a k e t h e b est off er fr o m t h e b a n k s a n d t his 
n e e d t o b e d o c u m e nt e d. T h e c o sts of h e d gi n g ar e l o w 
gi v e n t h e u s a g e of o nl y pl ai n v a nill a a n d s h ort -t er m 
d eri v ati v es. O v e r all, t h e d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d 
a s a k e y d et e r mi n a nt f o r t h e willi n g n e ss t o h e d g e 



pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es. 

wit h d e ri v ati v es  b ut l ess r el e v a nt i n t h e a ct u al h e d g e 
d e cisi o n d u e t o t h e l o w l e v el of t h e c o sts of h e d gi n g.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e n ts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt. 

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e c o m p a n y t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y tri es t o g et t h e 
p erf e ct h e d g e a n d a p pl y h e d g e a c c o u nti n g. T his is n o t 
a pr o bl e m wit h n e arl y all t h e tr a d es of t h e c o m p a n y, 
gi v e n t h eir pl ai n v a nill a a n d s h ort -t er m n at ur e. 
W h e n a tr a d e w o ul d n ot b e a p pli c a bl e t o h e d g e 
a c c o u nti n g r ul es b ut m a k es s e n s e fr o m a n 
b u si n ess/ e c o n o mi c p oi nt of vi e w, t h e c o m p a n y w o ul d 
pr o b a bl y d o t h at tr a d e.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e i m p o rt a nt f a ct o r w h e n 
it c o m es t o t h e a bilit y t o h e d g e p r o p e rl y. T h e 
c o m p a n y’ s s y st e m s a n d pr o c ess es ar e n ot f ull y 
a ut o m at e d. C urr e ntl y t h e c o m p a n y is still u si n g a s elf -
cr e at e d e x c el fil e as a tr e a s ur y s y st e m a n d t h er e is n o 
n e e d t o r e gist er f or el e ctr o ni c pl atf or m s  as t h e tr a d e is 
d o n e t h or o u g h t h e p ar e nt c o m p a n y. 
N e v ert h el ess, it h as b e e n c o nfir m e d t h at effi ci e nt 
s y st e m s a n d pr o c e ss es ar e k e y d et er mi n a nt f or t h e 
a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g, ot h er wis e a n 
effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e 
p o ssi bl e.  

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti a l i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e c o m p a n y h as v er y e x p eri e n c e d e m pl o y e e s i n t h e 
tr e a s ur y d e p art m e nt. T h e k n o w-h o w of e m pl o y e es is 
v er y i m p ort a nt w h e n it c o m es t o t h e h e d gi n g str at e g y 
a n d m a ki n g t h e r e q uir e d ris k c al c ul ati o n s. I n t h e d ail y 
w or k, m o st of t h e tr a d es ar e v er y m u c h st a n d ar di z e d 
a n d d o n ot r e q uir e s p e ci al l o n g -t er m e x p ertis e i n t h e 
m ar k et.  F urt h er m or e, t h e k n o w h o w o f t h e e m pl o y e e s 
is r e q uir e d w h e n t h e y pr o p o s e a dj u st m e nts t o t h e 
h e d gi n g p oli c y t o Gr o u p Tr e a s ur y. O v er all, t h e k n o w -
h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es . 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. 

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a k e y  
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n, 
as t h e c o m p a n y n e v er e x p eri e n c e d a sit u ati o n i n t h e 
p ast w h er e m ar k et w as n ot a v ail a bl e at all. T his mi g ht 
b e c o n n e ct e d t o t h e f a ct t h at t h e c o m p a n y m ai nl y u s es 
o nl y f or w ar d s wit h a v er y s h ort -t er m t e n or a n d 
st a n d ar d c urr e n ci es. H o w e v er, gi v e n t h at t h e c o m p a n y 
c a n n ot h e d g e wit h t h e r e q uir e d i n str u m e nts w h e n t h e 
i n str u m e nts ar e n ot a v ail a bl e, t h e m ar k et sit u ati o n is 
r el e v a nt f or t h e a bilit y t o h e d ge effi ci e ntl y wit h 
d eri v ati v es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct e d c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
e a c h d et e r mi n a nt  

o n M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  o n t h e w a y ri s k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, 

h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g 
t h os e c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h 
b a n ks h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es o f 
t h e tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el III 
si n c e  b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o 
E MI R. T h e c ost s of m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
h a v e i n cr e as e d d u e t o E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e 
n ot b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m 
u p gr a d es a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir em e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d 
pr o c ess es.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d 
m o nit ori n g t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or 
t h e a cti viti es of fr o nt-offi c e e m pl o y e es. 
E m pl o y e es att e n d e d s o m e c o nf er e n c es a n d 
w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nt s. B as el III h a d 
n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n 
t h e i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el 
III h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n 
n oti c e d  t h at b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g 
t er m d eri v ati v es. 

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y B as el I II a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k i s n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R - R e p orti n g o ut s o ur c e d t o 

p ar e nt  

B as el III –  N o s p e cifi c r es p o ns e  

I m p a ct of E MI R h as b e e n 
a c c e pt e d as t h e y ar e n ot s o 
r el e v a nt f or t h e c o m p a n y. 
R e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n 
r e q uir e m e nt s ar e d o n e b y t h e 
p ar e nt c o m p a n y. I n t er m s  of 
c osts, t h e i n cr e as es ar e v er y 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s a n d pr o c ess es 
f or c o nfir m ati o ns 

K n o w h o w  L e ar ni n g b y d oi n g  
D eri v ati v es M ar k et  N o s p e cifi c r es p o ns e  

m o d er at e. I m p a ct of B as el III 
al s o a c c e pt e d b ut is al s o li mit e d 
si n c e t h e X V A t h at b a n ks pri c e 
i n f or s h ort t er m tr a d es ar e v er y 
l o w. 

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S 
S u m m a r y of r es ults: N F C 9 
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e: 
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n-fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el.  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es. 
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess e s, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d). 
 

I m p a ct- a n al ysis- m o d el 
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y. T h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p act -a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or  a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g g ests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

Ris k a v e r si o n is t h e m ai n r e a s o n t o h e d g e  a n d is 
r e g ar d e d as v er y c o n s er v ati v e. T h e g ui d eli n es 
pr es cri b e n ot t o h a v e a n y i nt er est r at e ris k at all a n d t o 
h e d g e a mi ni m u m l e v el of 8 0 % of f or ei g n e x c h a n g e 
ris k a b o v e E U R 0. 5 m. O v e r all, t his d et e r mi n a nt is 
c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt of willi n g n ess t o 
h e d g e.  
Ris k c al c ul ati o n –  s o m e r o o m f or o w n f or e c asti n g.  
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of all i nt er est r at e ris k a n d 8 0 % of 
all e xisti n g f or ei g n e x c h a n g e ris k.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s, f or w ar d s, a n d 
o pti o n s.  
T e n or: If p o ssi bl e, all t e n or s s h o ul d b e c o v er e d f ull y 
f or e xisti n g e x p o s ur e, b ut at l e ast a m aj or p art s h o ul d 
b e h e d g e d as d e ci d e d i n t h e ris k c o m mitt e e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  

T r ust i s c o nfi r m e d t o b e a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r 
t h e willi n g n e ss t o h e d g e. H e d gi n g is e x cl u si v ely wit h 
c or e r el ati o n s hi p b a n k s w hi c h ar e k n o w n v er y w ell 
fr o m ot h er fi n a n ci n g c o ntr a cts a n d wit h a g o o d 
i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g of at l e ast B B B-. T h e 
c o m p a n y h as c o u nt er p art y li mits f or t h e b a n k s t h at ar e 
a n al y s e d , e v al u at e d,  a n d m o nit or e d r e g ul arl y  i n 
c o n n e cti o n wit h t h e r ati n g a n d t h e fi n a n ci al sit u ati o n 
of t h e b a n k as w ell as t h e d e v el o p m e nt of t h e C D S. 
T h e c o m p a n y’ s d o es n ot tr a d e wit h b a n k s t h at ar e s u b 
i n v est m e nt gr a d e.  

 
C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at f ir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e o n e of t h e b est off er s fr o m b a n k s a n d 
m u st d o c u m e nt t his f or a u dit e vi d e n c e p ur p o s es. 
H o w e v er, t h e c o sts of h e d gi n g ar e o n a l o w l e v el, 
es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of el e ctr o ni c tr a di n g. 
T h e c o m p a n y ai m s t o m a k e m o st of its tr a d es vi a t h e 
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f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, al s o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es. 

el e ctr o ni c pl atf or m, c urr e ntl y ar o u n d 9 0 % of F X 
tr a d es is n o w d o n e vi a el e ctr o ni c pl atf or m s.  O v er all, 
t h e d et e r mi n a nt C o st s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es  b ut l ess r el e v a nt i n t h e d e cisi o n -m a ki n g 
pr o c e ss d u e t o t h e l o w l e v el of c o sts f or h e d gi n g.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e n ts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt. 

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e  
c o m p a n y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . T h e c o m p a n y 
ai m s t o gi v e s h ar e h ol d er s a n d cr e dit or s a tr u e a n d f air 
vi e w of t h eir fi n a n ci al st at e m e nts a n d d o n ot w a nt 
v ol atilit y d u e t o a c c o u nti n g iss u es. T h e c o m p a n y ai m s 
t o m a k e as m a n y d e als  as p o ssi bl e c o m pli a nt t o h e d g e 
a c c o u nti n g a n d i n s o m e c a s es a dj u sts t h e str at e g y t o 
b e c o m pli a nt wit h a c c o u nti n g r ul es, b ut it n e v ert h el ess 
w o ul d n ot r efr ai n fr o m a h e d gi n g tr a d e if it m a k es 
e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot c o n si d er e d c o m pli a nt 
wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es o f N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi c t t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e o f c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. T h e c o m p a n y h as f ull y 
a ut o m at e d pr o c e ss es t h at ar e b as e d o n t h e 
c o n n e ct e d n ess of t h e I T s y st e m s. All r el e v a nt s y st e m s, 
fr o m tr a di n g t o b o o ki n g a n d c o nfir m ati o n s ar e 
c o n n e ct e d, a n d all is d o n e wit hi n f e w h o ur s. It  h a s 
b e e n c o nfi r m e d t h at effi ci e nt s y st e m s a n d p r o c e ss es 
a r e k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o c o n d u ct 
s m o ot h h e d gi n g , ot h er wis e a n effi ci e nt h e d gi n g a n d 
ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o ssi bl e a n d n ot t h e 
ti m el y r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y 
r e q uire m e nts.  

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es  of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d t o b e a 
k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e r i v ati v es. T h e c o m p a n y h as v er y e x p eri e n c e d 
e m pl o y e e s w h o s e e x p ertis e is n ot o nl y r e q uir e d i n t h e 
d ail y b u si n ess, b ut als o f or a d visi n g m a n a g e m e nt a n d 
m o nit ori n g e xisti n g ris k. It h as b e e n m e nti o n e d t h at 
f or t h e w or kfl o w a n d st a n d ar d b u si n ess is pr ett y m u c h  
st a n d ar dis e d a n d c a n b e d o n e b y l ess e x p eri e n c e d 
e m pl o y e e s b ut n ot f or b u si n ess es t h at ar e a bit o ut of 
t h e or di n ar y. F urt h er m or e, t h e e m pl o y e e s pr o p o s e t h e 
a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y or als o a d e q u at e 
i n str u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y. 

D e r i v ati v es M a r k et: T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d ne g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. 

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a n 
i m p o rt a nt d et e r mi n a nt a n d a s s u c h r el e v a nt f o r t h e 
a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . I n t h e d ail y 
d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n f or t h e 
st a n d ar d i n str u m e nts a n d t e n or s b ut r e g ul arl y c h e c k e d 
f or m or e e x oti c c urr e n ci es a n d c ert ai n j uris di cti o n s. 
T h e c o m p a n y e x p eri e n c e d a f e w ti m es a s h ort a g e of 
a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d d eri v ati v e i n str u m e nts, 
es p e ci all y aft er t h e fi n a n ci al crisis a n d i n c ert ai n 
j uris di cti o n s. Als o, t h e c o m p a n y r e c o g ni z es t h e 
r e d u cti o n of off er s fr o m b a n ks f or l o n g t er m i nt er est 
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r at e d eri v ati v es a n d is s o m eti m es a dj u sti n g t h e 
str at e g y t o c o p e wit h t h at. N o n a v ail a bilit y of 
i n str u m e nts a n d t e n or s c a n r es ult i n si g nifi c a nt 
i n cr e a s e of  t h e c o sts f or t h e c o m p a n y. 

 
 

R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
d et e r mi n a nt  

o n e a c h M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e 
f o r ri s k a n d r et u r n 
c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r eg ul ati o ns h a d n o i m p a ct o n Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  t h e w a y ris k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, h e d g e 

r ati o, i nstr u m e nt s a n d t e n ors us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u h e d g e 
wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g t h os e 
c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p).  
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h b a n ks 
h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of t h e 
tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B a s el III si n c e  
b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o E MI R. T h e c osts 
of m o nit ori n g a n d r e p orti n g h a v e i n cr e as e d d u e t o 
E MI R b ut n ot B as el III. F urt h er m or e, m or e 
m a n p o w er  h as b e e n all o c at e d t o r e g ul at or y 
r e p orti n g. 
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e a c c o u ntin g 
a n d t h e h e d g e eff e cti v e n ess h a v e n ot b e e n i m p a ct e d 
b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n y o ur 
s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m u p gr a d es a n d n e w 
f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d pr o c ess es/ w or kfl o ws 
h a v e b e e n a dj ust e d t o i n cl u d e t h e r e g ul at or y 
r e p orti n g r e q uir e m e nt s. B as el III h a d n o i m p a ct o n 
s yst e ms a n d pr o c ess e s.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d m o nit ori n g t h e 
tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or t h e a cti viti es of 
fr o nt-offi c e e m pl o y e es. E m pl o y e es att e n d e d s o m e 
c o nf er e n c es a n d w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nts. 
B as el III h a d n o i m p a ct.  

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es, o nl y 
t h e d et er mi n a nt C ost s  h as 
b e e n i m p a ct e d b y E MI R a n d 
B as el III. T h e c ost s i n cr e as es 
w er e m o d er at e a n d gi v e n t h at 
t h e g e n er al c ost s of h e d gi n g 
d e cr e as e d i n r e c e nt y e ar s, t hi s 
d o es n ot c h a n g e t h e 
willi n g n es s t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es  
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e 
d et er mi n a nts t h at i nfl u e n c e 
y o ur a bilit y  t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d 
b y E MI R. H o w e v er, t h e 
i m p a ct w as m o d er at e a n d 
m a n a g e a bl e wit h o ut a n y 
si g nifi c a nt pr o bl e m s Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es 
M ar k et h as b e e n i m p a ct e d b y 
B as el I II a n d i s l e a di n g t o l es s 
off er s f or l o n g -t er m 
d eri v ati v es.  
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D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n t h e O v er all, E MI R a n d B as el III 
i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el III h a d ar e l e a di n g t o hi g h er c osts f or 
i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n n oti c e d  t h at h e d gi n g. T h es e c osts ar e n ot 
b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g t er m d eri v ati v es.  a c c o m p a ni e d b y pr ofits, s o t h at 

t h e i m p a ct o n t h e r et u r ns  is 
n e g ati v e, w hil e t h e i m p a ct o n 
ri s k i s n e utr al, as t h er e i s n o 
c h a n g e of ris k h e d gi n g 
a cti viti es.  

R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.   

B as el III –  I n cr e as e c o m p etiti o n I m p a ct of E MI R h as b e e n 

b et w e e n b a n ks.  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or I m p a ct of B as el III al s o 

r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 

r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts l e ar ni n g c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks.  

b y d oi n g   

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n b et w e e n 
b a n ks  

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
S u m m a r y of r es ults: N F C 1 0  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e ct ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nflu e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess es, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d ste p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  



2 9 4  

W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ? 
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y. T h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f oll o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el 
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p act - a n al ysi s-
m o d el. T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  

E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n gs  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts ris k a v er si o n is t h e 
f u n d a m e nt al r e a s o n t o h e d g e. Gi v en t h at t h e o w n er s 
a n d m a n a g e m e nt d o n ot w a nt a n y ris k fr o m f or ei g n 
e x c h a n g e a n d i nt er est r at e m o v e m e nts, st a n c e t o w ar d s 
ris k is v er y c o n s er v ati v e. Stri ct r ul es s et o ut h o w t o 
h e d g e a n d w hi c h i n str u m e nts t o u s e. O v e r all, t his 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt 
f o r t h e willi n g n ess t o h e d g e. 
Ris k c al c ul ati o n –  n o o w n o pi ni o n o n m ar k et 
d e v el o p m e nt b ut f or e c asti n g of e x p o s ur e b as e d o n 
e x p eri e n c e. 
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of e xisti n g e x p o s ur e a n d 8 0 % of 
pl a n n e d e x p o s ur e f or a h e d g e h ori z o n of 1 2 m o nt h s.  
In str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s a n d f or w ar d s. 
O pti o n s ar e all o w e d b ut n ot u s e d.  
T e n or: all t e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g 
e x p o s ur e a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e. 

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e a n d a s s u c h c o nfi r m e d t o b e a k e y 
d et e r mi n a nt.  T h er e is a hi g h l e v el of tr u st i n t h e 
c o u nt er p arti es as h e d gi n g is o nl y d o n e wit h c or e 
r el ati o n s hi p b a n k s wit h a n i n vest m e nt gr a d e cr e dit 
r ati n g b ut als o t h er e is li mit e d alt er n ati v e t o t h e b a n k s 
fr o m t h e c or p or at e’ s p er s p e cti v e. T his d et er mi n a nt is 
c o ntr oll e d t hr o u g h t h e mi ni m u m cr e dit r ati n g t h at is 
r e q uir e d fr o m b a n k s a n d t h e f a ct t h at h e d gi n g is o nl y 
d o n e wit h c or e r el ati o n s hi p b a n k s.  C D S is n ot u s e d 
f or m o nit ori n g p ur p o s es b ut c o u nt er p arti es n e e d t o 
h a v e cr e dit r ati n g of B B B - or b ett er. 

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a nd/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es. T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e o n e of t h e b est off er s  fr o m t h e b a n k s 
wit h s o m e r o o m f or r el ati o n s hi p c o n si d er ati o n s, i. e. it 
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S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a nin gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

d o es n ot h a v e t o b e t h e c h e a p est. T h e c o sts of h e d gi n g 
h a v e b e e n si g nifi c a ntl y r e d u c e d i n t h e l ast y e ar s, d u e 
t o hi g h er l e v el of tr a n s p ar e n c y a n d t h e i nt e n s e 
c o m p etiti o n b et w e e n b a n k s. Es p e ci all y, si n c e 
i m pl e m e nt ati o n of el e ctr o ni c pl atf or m s, c o sts of 
h e d g i n g d e cr e a s e d si g nifi c a ntl y. T h e c o m p a n y u s es 
el e ctr o ni c pl atf or m s f or m or e t h a n 8 0 % of t h eir 
h e d gi n g tr a d es.  T h us, t h e d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d 
a s a k e y d et e r mi n a nt f o r t h e willi n g n e ss t o h e d g e 
wit h d e ri v ati v es  b ut c urr e ntl y l ess r el e v a nt d u e t o t h e 
l o w l e v els of c o sts of h e d gi n g. 

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s t o h e d g e 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e wit h d e ri v ati v es .  H e d g e a c c o u nti n g a p pli c a bilit y is 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n als o a r e a s o n t o r e m ai n wit h pl ai n v a nill a d eri v ati v es 
fi n a n ci al fi gur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e a n d si m pl e str at e gi es. T h e c o m p a n y ai m s t o m a k e as 
m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g m a n y d e als as p o ssi bl e c o m pli a nt t o h e d g e a c c o u nti n g, 
i n str u m e nt.  b ut it n e v ert h el ess will  n ot r efr ai n fr o m a h e d gi n g 

tr a d e if it m a k es e c o n o mi c all y s e n s e b ut c a n n ot b e 
tr e at e d u n d er h e d g e a c c o u nti n g. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c a l m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d t o h a n dl e t h e tr a d e, 
t h e b o o ki n g a n d m o nit orin g pr o p erl y. T his i n cl u d es 
t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e wit hi n 
t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e first d oi n g 
t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. Pr o c e ss es ar e f ull y a ut o m at e d as 
t h e tr a di n g, c o nfir m ati o n, tr e as ur y, a n d a c c o u nti n g 
s y st e m s ar e c o n n e ct e d t o e a c h ot h er. Tr a di n g is d o n e 
t hr o u g h el e ctr o ni c pl atf or m, w hi c h t h e n s e n d 
a ut o m ati c all y s e n d o v er t h e tr a d es t o t h e c o nfir m ati o n 
s y st e m a n d mirr or s it i n t h e tr e as ur y a n d a c c o u nti n g 
s y st e m s. It h a s b e e n c o nfi r m e d t h at effi ci e nt 
s y st e m s a n d p r o c e ss es a r e k e y d et e r mi n a nt f o r t h e 
a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g , ot h er wis e a n 
effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e 
p o ssi bl e a n d n ot t h e ti m e l y r e p orti n g i n li n e wit h t h e 
r e g ul at or y r e q uir e m e nts.  

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y,  a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or  t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e . 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d a s a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y w or k as t h e e m pl o y e e s r e q uir e t h at 
k n o w h o w t o a n al y s e t h e ris k e x p o s ur e a n d d e ci d e o n 
h o w t o h e d g e it i n li n e wit h t h e p oli c y. F urt h er m or e, 
t h e y pr o p o s e t h e a dj u st m e nts t o t h e h e d gi n g p oli c y 
a n d a d e q u at e i n str u m e nts t h at ar e o utsi d e t h e p oli c y.  
D es pit e t h at t h e c o m p a n y o nl y h e d g es wit h pl ai n 
v a nill a d eri v ati v es a n d d ail y b u si n ess is st a n d ar di z e d 
t o a hi g h l e v el, t h e e x p ertis e of e m pl o y e e s is r e g ar d e d 
v er y i m p ort a nt t o d e al wit h t h e n o n -or di n ar y tr a d es 
a n d als o t o pr o p o s e n e w str at e gi es a n d a d vis e 
m a n a g e m e nt o n t h e m ar k et.     

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n ors. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v e s 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y d e cisio n m a ki n g it is m o stl y c o n si d er e d as 
gi v e n, d es pit e t h at t h e c o m p a n y a f e w ti m es 
e x p eri e n c e d a sit u ati o n i n t h e p ast w h er e m ar k et w as 
n ot a v ail a bl e at all. T h e r e a s o n f or t h at is t h at h e d gi n g 
is m ai nl y d o n e wit h st a n d ar d pr o d u cts a n d c urr e n ci es. 
O v er all, g i v e n t h at t h e c o m p a n y c a n n ot h e d g e wit h t h e 
r e q uir e d i n str u m e nts w h e n t h e i n str u m e nts ar e n ot 
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w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o a v ail a bl e, t h e m ar k et sit u ati o n is r el e v a nt f or t h e 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y wit h d eri v ati v es.  

 
 

R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
d et e r mi n a nt  

o n e a c h M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e 
f o r ri s k a n d r et u r n 
c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct o n Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  t h e w a y ris k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, h e d g e 

r ati o, i nstr u m e nt s a n d t e n ors us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u h e d g e 
wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g t h os e 
c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p) . 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h b a n ks 
h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of t h e 
tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el III, si n c e 
b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o E MI R. T h e c osts 
of m o nit ori n g a n d r e p orti n g h a v e i n cr e as e d d u e t o 
E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e a c c o u nti n g 
a n d t h e h e d g e eff e cti v e n ess h a v e n ot b e e n i m p a ct e d 
b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n y o ur 
s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m u p gr a d es a n d n e w 
f e at ur es w er e r e q uir e d, an d pr o c ess es/ w or kfl o ws 
h a v e b e e n a dj ust e d t o i n cl u d e t h e r e g ul at or y 
r e p orti n g r e q uir e m e nt s. B as el III h a d n o i m p a ct o n 
s yst e ms a n d pr o c ess e s.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d  m o nit ori n g t h e 
tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or t h e a cti viti es of 
fr o nt-offi c e e m pl o y e es. E m pl o y e es att e n d e d s o m e 
c o nf er e n c es a n d w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nts. 
B as el III h a d n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n t h e 
i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el III h a d 
i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n n oti c e d  t h at 
b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g t er m d eri v ati v es.  

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o 
h e d g e wit h d eri v ati v es, o nl y 
t h e d et er mi n a nt C ost s  h as 
b e e n i m p a ct e d b y E MI R a n d 
B as el III. T h e c ost s i n cr e as es 
w er e m o d er at e a n d gi v e n t h at 
t h e g e n er al c ost s of h e d gi n g 
d e cr e as e d i n r e c e nt y e ar s, t hi s 
d o es n ot c h a n g e t h e 
willi n g n es s t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es  
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e 
d et er mi n a nts t h at i nfl u e n c e 
y o ur a bilit y  t o h e d g e wit h 
d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d 
b y E MI R. H o w e v er, t h e 
i m p a ct w as m o d er at e a n d 
m a n a g e a bl e wit h o ut a n y 
si g nifi c a nt pr o bl e m s Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es 
M ar k et h as b e e n i m p a ct e d b y 
B as el III a n d i s l e a di n g t o l es s 
off er s f or l o n g -t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III 
ar e l e a di n g t o hi g h er c osts f or 
h e d gi n g. T h es e c osts ar e n ot 
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a c c o m p a ni e d b y pr ofits, s o t h at 
t h e i m p a ct o n t h e r et u r ns  is 
n e g ati v e, w hil e t h e i m p a ct o n 
ri s k i s n e utr al, as t h er e i s n o 
c h a n g e of ris k h e d gi n g 
a cti viti es.  

 

R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 
 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III - O pti mi s ati o n of b a n k a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 
str at e g y. I m p a ct of B as el III al s o 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 
r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 
r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks a n d  

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts, t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 
l e ar ni n g b y d oi n g f e e b usi n es s es ( b a n ks f e e 

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n, i n c o m e a n d e x p os ur e t h e 

o pti mi s ati o n of b a n k str at e g y  c o m p a n y i s r e g ul arl y 
m o nit or e d.  

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
S u m m a r y of r es ults: N F C 1 1  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e c t ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bility t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess es, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts  a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ? 
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y. T h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f oll o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct- a n al ysi s- m o d el 
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p act - a n al ysi s-
m o d el. T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it. Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 
E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n g s  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

Ris k a v e r si o n is t h e k e y r e a s o n t o h e d g e  wit h 
d eri v ati v es. C o m p a n y’ s ris k p oli c y is r e g ar d e d as 
c o n s er v ati v e wit h g ui d eli n es pr es cri bi n g t o u s e 
d eri v ati v es t o h e d g e o ut all i nt er est r at e ris k a n d 
b o o k e d f or ei g n e x c h a n g e ris k. O v e r all, t his 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt 
of willi n g n ess t o h e d g e.  
Ris k c al c ul ati o n –  li mit e d r o o m f or o w n f or e c asti n g. 
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of all i nt er est r at e ris k a n d f or ei g n 
e x c h a n g e ris k.  
I n str u m e nts: M ai nl y pl ai n v a nill a s w a p s, f or w ar d s a n d 
o c c asi o n all y o pti o n s.  
T e n or: all e xisti n g ris k t e n or s ar e c o v er e d f ull y.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at 
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  
 

T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
h e d g e a n d c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt . 
H e d gi n g is m ai nl y wit h c or e r el ati o n s hi p b a n k s w hi c h 
ar e k n o w n v er y w ell fr o m ot h er fi n a n ci n g c o ntr a cts 
a n d wit h a g o o d i n v es t m e nt gr a d e cr e dit r ati n g of at 
l e ast B B B-. I n diffi c ult j uris di cti o n s, h e d gi n g is als o 
d o n e wit h n o n -c or e b a n k s. T h e c o m p a n y h as 
c o u nt er p art y li mits f or t h e b a n k s t h at ar e m o nit or e d 
r e g ul arl y i n c o n n e cti o n wit h t h e r ati n g a n d t h e 
fi n a n ci al sit u ati o n of t he b a n k as w ell as t h e 
d e v el o p m e nt of t h e C D S. T h e c o m p a n y h as n o tr a d es 
o utst a n di n g wit h b a n k s t h at ar e s u b i n v est m e nt gr a d e.  

C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a nd/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 
e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a nin gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 

C o st c o nsi d e r ati o n is c o nfi r m e d t o b e a k e y 
d et e r mi n a nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es .  T h e c o m p a n y h as r ul es t o t a k e o n e of t h e 
b est off er s fr o m b a n k s a n d m ust d o c u m e nt t his f or 
e vi d e n c e p ur p o s es. H o w e v er, gi v e n t h at t h e c o sts of 
h e d gi n g ar e o n a l o w l e v el, es p e ci all y, si n c e 
i m pl e m e nt ati o n of el e ctr o ni c pl atf or m s, c o st 
c o n si d er ati o n s h a v e  l o st r el e v a n c e d uri n g t h e h e d gi n g 
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pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es. 

d e cisi o n m a ki n g. Ar o u n d 
vi a el e ctr o ni c pl atf or m s.   

9 0 % of tr a d es is n o w d o n e 

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e 
a c c o u nti n g r ul es all o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e 
m o v e m e n ts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g 
i n str u m e nt. 

T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s of t h e  
c o m p a n y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . T h e c o m p a n y 
ai m s t o r e d u c e v ol atilit y i n t h e P & L a n d t h u s ai m s t o 
m a k e  m o st of t h e d e als c o m pli a nt t o h e d g e a c c o u nti n g 
r ul es. Gi v e n t h at t h e c o m p a n y m ai nl y h e d g es wit h 
pl ai n v a nill a d eri v ati v es, g e n er all y t h e h e d g es ar e 
c o m pli a nt wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es. N e v ert h el ess, 
t h e c o m p a n y will  n ot r efr ai n fr o m a tr a d e if it m a k es  
e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot c o n si d er e d c o m pli a nt 
wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e c o nfi r m e d t o b e t h e 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e m o st i m p o rt a nt d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d h e d g e . T h e c o m p a n y h as f ull y a ut o m at e d pr o c e ss es 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e t h at ar e b as e d o n t h e c o n n e ct e d n ess of t h e s y st e m s. 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. All r el e v a nt s y st e m s, fr o m tr a di n g t o b o o ki n g, 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h c o nfir m ati o n s a n d a c c o u nti n g ar e c o n n e ct e d, a n d all is 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as d o n e wit hi n f e w h o ur s. It h as b e e n c o nfir m e d t h at 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d effi ci e nt s y st e m s a n d pr o c e ss es ar e k e y or t h e a bilit y 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, t o c o n d u ct s m o ot h h e d gi n g, ot h er wis e a n effi ci e nt 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d i n or d er t o h a n dl e h e d gi n g a n d ris k m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o ssi bl e 
t h e tr a d e, t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his a n d n ot t h e ti m el y r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y 
i n cl u d es t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e r e q uir e m e nts. 
wit hi n t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e f irst 
d oi n g t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g 
it. 
K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d t o b e a 
k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es. T h e c o m p a n y h as v er y e x p eri e n c e d 
e m pl o y e e s w h o s e e x p ertis e is n ot o nl y r e q uir e d i n t h e 
d ail y b u si n ess, b ut als o f or a d visi n g m a n a g e m e nt a n d 
m o nit ori n g e xisti n g ris k. It h as b e e n m e nti o n e d t h at 
f or t h e w or kfl o w a n d st a n d ar d b u si n ess pr o c e ss es ar e 
m or e a n d m or e st a n d ar dis e d a n d e x p ertis e is 
b e c o mi n g l ess r el e v a nt. H o w e v er, f or b u si n ess es t h at 
ar e n ot or di n ar y t h e e x p ertis e of e m pl o y e e s ar e v er y 
i m p ort a nt. F urt h er m or e, t h e k n o w h o w is i m p ort a nt 
b e c a u s e t h e e m pl o y e e s pr o p o s e t h e a dj u st m e nts t o t h e 
h e d gi n g p oli c y or als o a d e q u at e i n str u m e nts t h at ar e 
o utsi d e t h e p oli c y. 

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e nt l y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g. 

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a n 
i m p o rt a nt d et e r mi n a nt a n d a s su c h r el e v a nt f o r t h e 
a bilit y t o h e d g e wit h d e ri v ati v es . I n t h e d ail y 
d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n f or t h e 
st a n d ar d i n str u m e nts a n d t e n or s. N e v ert h el ess, t h e 
c o m p a n y e x p eri e n c e d a f e w ti m es a s h ort a g e of 
a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d d eri v ati v e i n str u m e nts, 
es p e ci all y i n s o m e r e gi o n s wit h r e g ul at e d fi n a n ci al 
m ar k ets. N o n a v ail a bilit y of i nstr u m e nts a n d t e n or s 
r es ult e d i n si g nifi c a nt i n cr e a s e of t h e c o sts f or t h e 
c o m p a n y.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 2 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w E MI R a n d B as el III i m p a ct c or p or at e 
h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
III o n y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es b as e d o n y o ur i nt er vi e w. Als o, I will pr es e nt m y 
u n d erst a n di n g of t h e c o n s e q u e n c e of t h e i m p a ct f or y o ur ris k a n d r et ur n c o nsi d er ati o ns. Pl e as e 
l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts. 
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n i m p a ct 
e a c h d et e r mi n a nt  

o n M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  o n t h e w a y ri s k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, 

h e d g e r ati o, i nstr u m e nts a n d t e n or s us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g 
t h os e c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p). 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h 
b a n ks h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of 
t h e tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el 
III, si n c e b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o 
E MI R. T h e c ost s of m o nit ori n g a n d r e p orti n g 
h a v e i n cr e as e d d u e t o E MI R b ut n ot B as el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e 
n ot b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m 
u p gr a d es a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d 
pr o c ess es.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d  
m o nit ori n g t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or 
t h e a cti viti es of fr o nt-offi c e e m pl o y e es. 
E m pl o y e es att e n d e d s o m e c o nf er e n c es a n d 
w er e s u p p ort e d b y c o ns ult a nt s. B as el III h a d 
n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n 
t h e i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el 
III h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n 
n oti c e d, t h at b a n ks h a v e l ess i nt er est f or l o n g 
t er m d eri v ati v es. 

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n  
i m p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y  B as el III a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k is n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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R es e a r c h O bj e cti v e 3 : A ns w er t h e q u esti o n o n h o w N F Cs r es p o n d e d t o E MI R a n d B as el III. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e- m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
P l e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g. 

ot 

 

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g  
C ost s  E MI R –  N o r es p o ns e.  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III –  I n cr e as e c o m p etiti o n a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e. 

b et w e e n b a n ks.  I m p a ct of B as el III al s o 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s f or a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 

r e c o n cili ati o n a n d pr o c ess f or t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 

r e p orti n g a n d r e c o n cili ati o n c o m p etiti o n b et w e e n b a n k s a n d 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, c o ns ult a nts, t yi n g h e d g e b usi n ess t o ot h er 

l e ar ni n g b y d oi n g f e e b usi n es s es ( b a n ks f e e 
i n c o m e a n d e x p os ur e t h e 
c o m p a n y i s r e g ul arl y 
m o nit or e d.  

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n, 
o pti mi s ati o n of b a n k str at e g y  

 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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P A R TI CI P A N T S U M M A RI E S  
S u m m a r y of r es ults: N F C 1 2  
First, t h a n k y o u s o m u c h f or t a ki n g t h e ti m e t o r e vi e w t h e s u m m ar y of t h e i nt er vi e w fi n di n gs. I 
will first pr o vi d e a bri ef e x pl a n ati o n of t h e st u d y o bj e cti v es, s o t h at y o u will b e a bl e t o a c c ur at el y 
d et er mi n e w h et h er y o ur i nt er vi e w w as u n d erst o o d a n d a n al y z e d c orr e ctl y wit hi n t h e fr a m e w or k 
of t h e st u d y o bj e cti v es.  

P u r p os e:  
T h e ai m of t his r es e ar c h pr oj e ct i s t o a n al y z e t h e i m p a ct of t h e i m pl e m e nt ati o n of E MI R a n d t h e 
r ef or m of B as el II t o B as el III o n t h e c or p or at e h e d gi n g a cti viti es of n o n -fi n a n ci al c or p or at es i n 
G er m a n y. T o d o t his i n a s yst e m ati c w a y, t hi s r es e ar c h pr oj e c t ai m e d t o cr e at e a m o d el, c all e d 
t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el .  F urt h er m or e, t hi s r es e ar c h pr oj e ct e x pl or e d t h e r es p o ns e of n o n-
fi n a n ci al c or p or at es i n t er ms of a dj ust m e nt of pr o c ess es a n d str at e g y a n d pr o p os es a 
c o n c e pt u ali z ati o n of r es p o ns es.  
Y o ur i nt er vi e w h as i n a n i niti al st e p b e e n us e d t o cr e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  a n d a n al y z e 
t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el III. T h e m o d el is m a d e u p of 7 k e y d et er mi n a nts t h at c a n 
i nfl u e n c e y o ur c or p or at e h e d gi n g a cti viti es, d efi n e d h er e as t h e willi n g n ess a n d a bility t o h e d g e 
wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i d e a is t h at b as e d o n t h e i m p a ct of t h e r e g ul ati o n o n t h es e s e v e n 
k e y d et er mi n a nts (ris k a v ersi o n, tr ust, c osts, a c c o u nti n g, s yst e ms & pr o c ess es, k n o w h o w, 
d eri v ati v es m ar k et) o n e c a n s yst e m ati c all y a n al y z e t h e i m p a ct o n t h e willi n g n ess a n d a bilit y t o 
d o h e d g e wit h fi n a n ci al d eri v ati v es. T h e i m p a ct i s t h e n b e e v al u at e d i n t h e c o nt e xt of ris k a n d 
r et ur n c o nsi d er ati o ns. I n t h e s e c o n d st e p t h e i nt er vi e w is us e d t o e x pl or e y o ur r es p o ns e, i n t er ms 
of i nt er n al a dj ust m e nts  a n d e xt er n al dir e ct e d r es p o ns e, t o t h e r e g ul at or y c h a n g es. T h e r es p o ns es 
h a v e t h e n b e e n c o n c e pt u ali z e d usi n g a n e xisti n g t h e or y o n or g a ni z ati o n al r es p o ns e t o r e g ul ati o n. 
T h at t h e or y di vi d es t h e r es p o ns e i n t hr e e c at e g ori es, n a m el y i nstit uti o n al l e v el r es p o ns e ( e. g. 
l a ws uit s, i n v ol v e m e nt i n r e g ul at or y a g e n ci es), m a n a g eri al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
pr o c ess es, pl a n ni n g, b u d g et, hiri n g of c o ns ult a nts) a n d t e c h ni c al l e v el r es p o ns e ( e. g. c h a n g es i n 
h e d gi n g str at e g y, i nstr u m e nts us e d, t e n ors h e d g e d).  
 

I m p a ct -a n al ysis -m o d el  
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W h at a r e y o u s u p p os e d t o d o ?  
T his s u m m ar y of t h e r es e ar c h is b asi c all y a w a y t o c h e c k of m y i nt er pr et ati o n of y o ur i nt er vi e w. 
I will e x pl ai n m y u n d erst a n di n g of t h e fi n di n gs wit h r e g ar ds t o y o ur s p e cifi c i nt er vi e w a n d 
w o ul d b e gr at ef ul w h e n y o u c o ul d pr o vi d e m e f e e d b a c k if m y u n d erst a n di n g is c orr e ct. T his 
f e e d b a c k pr o c ess pr o vi d e s m e t o c h e c k m y u n d erst a n di n g a n d it gi v es y o u t h e o p p ort u nit y t o 
c orr e ct a n y wr o n g i nt er pr et ati o n or u n d erst a n di n g. Y o ur f e e d b a c k is a criti c al el e m e nt i n t his 
st u d y. T h us, I a p pr e ci at e t h at y o u r e a d t h e f ol l o wi n g e x pl a n ati o n a n d gi v e it s o m e t h o u g ht. I will 
c o nt a ct y o u t o g et a bri ef p h o n e c all a n d h e ar y o ur f e e d b a c k.  
 

R es e a r c h O bj e cti v e 1: C r e at e t h e i m p a ct-a n al ysi s -m o d el  
I n t h e f oll o wi n g t a bl e, I will e x pl ai n e a c h of t h e s e v e n k e y d et er mi n a nts of t h e i m p act -a n al ysi s -
m o d el . T his d efi niti o n w as us e d w h e n a n al y zi n g y o ur i nt er vi e w d at a. Aft er t h at, I will pr o vi d e 
e x a m pl es of y o ur st at e m e nts s h o wi n g y o ur o pi ni o n of t hi s d et er mi n a nt as a f a ct or i nfl u e n ci n g 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es a n d m y c o n cl usi o n o ut of it . Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y 
i nt er pr et ati o n a n d a d d a n yt hi n g t h at y o u t hi n k is of a d diti o n al h el p/ v al u e.  
 

E x pl a n ati o n of K e y D et e r mi n a nt  Y o u r I nt e r vi e w Fi n di n gs  
Ris k a v e r si o n:  T h e t h e ori es o n r ati o n al es f or 
c or p or at es t o h e d g e s u g g est t h at t h e r e a s o n f or 
h e d gi n g is m a xi mis ati o n of pr ofits a n d s u b s e q u e ntl y 
fir m v al u e. T his is d o n e t hr o u g h eli mi n ati o n of 
v ol atilit y of c a s h fl o ws a n d r e d u cti o n of fi n a n ci al a n d 
t a x c o sts. T his s u g gests t h at s h ar e h ol d er s’ a n d 
m a n a g er s’ ris k a v er si o n ( eli mi n ati o n of v ol atilit y) is 
t h e st arti n g p oi nt of a n y h e d gi n g d e cisi o n a n d t h u s a 
k e y el e m e nt of t h e willi n g n ess t o h e d g e.  

O w n er s' a n d m a n a g e m e nts ris k a v er si o n is t h e 
f u n d a m e nt al r e a s o n t o h e d g e. Gi v en t h at t h e o w n er s 
a n d m a n a g e m e nt d o n ot w a nt a n y ris k fr o m f or ei g n 
e x c h a n g e a n d i nt er est r at e m o v e m e nts, st a n c e t o w ar d s 
ris k is v er y c o n s er v ati v e. Stri ct r ul es s et o ut h o w t o 
h e d g e a n d w hi c h i n str u m e nts t o u s e. O v e r all, t his 
d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d t o b e a k e y d et e r mi n a nt 
f o r t h e willi n g n ess t o h e d g e. 
Ris k c al c ul ati o n - n o o pi ni o n o n m ar k et 
d e v el o p m e nt/f or e c asti n g of e x p o s ur e b as e d o n 
e x p eri e n c e.  
H e d g e r ati o: 1 0 0 % of e xisti n g e x p o s ur e a n d 7 0 % of 
pl a n n e d e x p o s ur e f or a h e d g e h ori z o n of 1 2 m o nt h s.  
I n str u m e nts: pl ai n v a nill a o nl y s w a p s a n d f or w ar d s. 
T e n or: T e n or s ar e c o v er e d f ull y f or e xisti n g e x p o s ur e 
a n d si g nifi c a ntl y f or pl a n n e d e x p o s ur e.  

T r ust:  Gi v e n t h at N F C s ar e r e pl yi n g t o v ol atilit y of T r ust i s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n ess t o 
c a s h fl o ws b y h e d gi n g t hr o u g h d eri v ati v es, t h er e m u st h e d g e a n d a s s u c h c o nfi r m e d t o b e a k e y 
b e a c ert ai n l e v el of tr u st, i n t er m s of f e eli n g m or e d et e r mi n a nt.  T h er e is a hi g h l e v el of tr u st i n t h e 
s e c ur e, b y t h e N F C i nt o t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e b a n k s as h e d gi n g is o nl y d o n e wit h c or e b a n k s wit h a n 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m. Ot h er w is e, i n v est m e nt gr a d e cr e dit rati n g or b ett er. T his 
N F C s w o ul d n ot f e el m or e s e c ur e aft er t h e h e d gi n g d et er mi n a nt is c o ntr oll e d t hr o u g h t h e mi ni m u m cr e dit 
wit h d eri v ati v es. T h u s, it w a s ass u m e d i n t h e i niti al r ati n g t h at is r e q uir e d fr o m b a n k s a n d t h e f a ct t h at 
i m p a ct-a n al y sis -m o d el  t h at t h e d e gr e e of tr u st t h at h e d gi n g is o nl y d o n e wit h c or e r el ati o n s hi p b a n k s.  
N F C s h a v e i n t h e d eri v ati v es m ar k et a n d t h e C D S i s n ot u s e d f or m o nit ori n g p ur p o s es b ut 
c o u nt er p art y t h at is tr a di n g wit h t h e m als o i nfl u e n c e s c o u nt er p arti es n e e d t o h a v e cr e d it r ati n g of B B B- or 
t h eir willi n g n ess t o h e d g e.  b ett er.  
  
C o st s:  T h e t h e ori es o n t h e r ati o n al es f or c or p or at es t o 
h e d g e s h o w t h at fir m s ai m t o r e d u c e or c o ntr ol c o sts 
(fi n a n ci al c o sts a n d/ or t a x c o sts) t hr o u g h h e d gi n g. 
T h er e b y t h e y ai m t o i n cr e a s e fir m v al u e. 
S u b s e q u e ntl y, w h e n t h e  r e d u cti o n i n c o sts t hr o u g h 
h e d gi n g d o es n ot l e a d t o i n cr e as e of pr ofits, f or 

C o st c o n si d er ati o n s ar e a n i m p ort a nt f a ct or f or 
willi n g n ess t o h e d g e wit h d eri v ati v es.  T h e c o m p a n y 
h as r ul es t o t a k e t h e b est off er fr o m t h e b a n k s wit h n o 
e x c e pti o n s. H o w e v er, t h e c o sts of h e d gi n g h a v e b e e n 
si g nifi c a ntl y r e d u c e d i n t h e l ast y e ar s, d u e t o hi g h er 
l e v el of tr a n s p ar e n c y a n d t h e i nt e n s e c o m p etiti o n 
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e x a m pl e d u e t o hi g h er tr a n s a cti o n c o sts, t his r ati o n al e 
f or h e d gi n g w o ul d b e m e a ni n gl ess. T h er ef or e, it h as 
b e e n ass u m e d t h at c o sts c o n si d er ati o n s, s u c h as t h e 
pr e mi u m t h at n e e d t o b e p ai d f or t h e h e d g e a n d t h e 
c o sts t o a c c o m plis h t h e tr a n s a cti o n as w ell as t h e f e e s 
of t h e b a n k s, als o i m p a ct t h e willi n g n ess of N F Cs t o 
h e d g e t hr o u g h d eri v ati v es.  

b et w e e n b a n k s. Es p e ci all y, si n c e i m pl e m e nt ati o n of 
el e ctr o ni c pl atf or m s, c o sts of h e d gi n g d e cr e a s e d 
si g nifi c a ntl y. T h e c o m p a n y u s es el e ctr o ni c pl atf or m s 
f or m or e t h a n 9 0 % of t h eir h e d gi n g tr a d es.  O v e r all, 
t h e d et e r mi n a nt is c o nfi r m e d a s a k e y d et e r mi n a nt 
f o r t h e willi n g n ess t o h e d g e wit h d e ri v ati v es b ut 
c urr e ntl y l ess r el e v a nt d u e t o t h e l o w c o sts of h e d gi n g.  

A c c o u nti n g : T h e a c c o u nti n g tr e at m e nt of t h e h e d g e is T h e c o m p a n y a p pli es h e d g e a c c o u nti n g a n d s e e s it 
of i m p ort a n c e f or N F C, gi v e n t h at t h e y w a nt t o a v oi d a s a n i m p o rt a nt f a ct o r f o r t h e willi n g n es s t o h e d g e 
u n n e c ess ar y v ol atilit y of fi n a n ci al st at e m e nts. H e d g e wit h d e ri v ati v es .  H e d g e a c c o u nti n g a p pli c a bilit y is 
a c c o u nti n g r ul es a ll o w t h e r e d u cti o n of v ol atilit y i n als o a r e a s o n t o r e m ai n wit h pl ai n v a nill a d eri v ati v es 
fi n a n ci al fi g ur es t hr o u g h ali g ni n g t h e v al u e a n d si m pl e str at e gi es. T h e c o m p a n y ai m s t o m a k e 
m o v e m e nts of t h e h e d g e d it e m wit h t h e h e d gi n g o nl y d e als t h at ar e c o m pli a nt t o h e d g e a c c o u nti n g 
i n str u m e nt.  r ul es, b ut it n e v ert h el ess will  n ot r efr ai n fr o m a tr a d e 

if it m a k es e c o n o mi c all y s e n s e a n d is n ot c o n si d er e d 
c o m pli a nt wit h h e d g e a c c o u nti n g r ul es.  

S y st e m s a n d p r o c e ss es : A n i m p ort a nt f a ct or 
d et er mi ni n g t h e a bilit y of N F Cs t o h e d g e is t h e 
s y st e m s a n d pr o c e ss es of N F C s. T h e c o m p a ni es n e e d 
t o h a v e t h e a p pr o pri at e s y st e ms a n d pr o c e ss es i n pl a c e 
t o c o n d u ct a n d a c c o m m o d at e t h e d eri v ati v es tr a d es. 
T his i n cl u d es t h e t e c h n ol o gi c al m e a n s t o c o n n e ct wit h 
t h e tr a d e c o u nt er p arti es a n d a c c o m plis h t h e tr a d e as 
w ell as t o d e pi ct t h e tr a d es i n t h eir a c c o u nti n g a n d 
b o o ki n g s y st e m s. Als o, a p pr o pri at e pr o c e ss es, 
i n cl u di n g g ui d eli n es, ar e r e q uir e d i n or d er t o h a n dl e 
t h e tr a d e, t h e b o o ki n g a n d m o nit ori n g pr o p erl y. T his 
i n cl u d es t h e s e p ar ati o n of fr o nt-offi c e a n d b a c k -offi c e 
wit hi n t h e ris k m a n a g e m e nt d e p art m e nt, wit h t h e f irst 
d oi n g t h e tr a d e a n d t h e l att er b o o ki n g a n d m o nit ori n g 
it. 

S y st e m s a n d p r o c e ss es a r e of c o r e i m p o rt a n c e f o r 
t h e a bilit y t o h e d g e. Pr o c e ss es ar e f ull y a ut o m at e d 
fr o m tr a di n g t hr o u g h el e ctr o ni c pl atf or m s a n d s e n di n g 
it a ut o m ati c all y t o t h e tr e a s ur y a n d co nfir m ati o n 
s y st e m s. Als o, t h er e is a n a ut o m ati c mirr ori n g i n t h e 
a c c o u nti n g s y st e m. It h a s b e e n c o nfi r m e d t h at 
effi ci e nt s y st e m s a n d p r o c e ss es a r e k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o c o n d u ct s m o ot h 
h e d gi n g , ot h er wis e a n effi ci e nt h e d gi n g a n d ris k 
m o nit ori n g w o ul d n ot b e p o ssi bl e a n d n ot t h e ti m el y 
r e p orti n g i n li n e wit h t h e r e g ul at or y r e q uir e m e nts.  

K n o w -h o w:  T h e t h e ori es o n t h e o pti m al h e d gi n g 
str at e g y s u g g est t h at t h e e x p ertis e of t h e e m pl o y e e s, 
t h at d o t h e h e d gi n g, pr o p o s e t h e h e d gi n g p oli c y a n d 
d e ci d e o n h e d gi n g p oli c y ar e of i m p ort a n c e f or t h e 
c or p or at e h e d gi n g a cti viti es. At all st a g es of t h e 
c or p or at e h e d gi n g tr a n s a cti o n, t h at is fr o m c al c ul ati n g 
t h e ris k e x p o s ur e, t o d et er mi ni n g t h e a p pr o pri at e 
h e d g e r ati o a n d c h o o si n g t h e ri g ht i n str u m e nt, t h e 
k n o w -h o w of t h e e m pl o y e e s pl a y a m aj or r ol e. 
T h er ef or e, it h as b e e n ass u m e d i n t h e i niti al i m p a ct-
a n al y sis -m o d el  t h at t h e k n o w-h o w of t h e e m pl o y e e s 
a n d m a n a g e m e nt wit h r e g ar d s t o c or p or at e h e d gi n g is 
i nfl u e n ci n g t h eir a bilit y t o d o c or p or at e h e d gi n g. 

T h e k n o w -h o w of e m pl o y e e s is c o nfi r m e d t o b e a 
k e y d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h 
d e ri v ati v es . I n t h e d ail y w or k, t h e e m pl o y e e s r e q uir e 
t h at k n o w h o w t o a n al y s e t h e ris k e x p o s ur e a n d d e ci d e 
o n h o w t o h e d g e it i n li n e wit h t h e p oli c y. 
F urt h er m or e, t h e y pr o p o s e t h e a dj u st m e nts t o t h e 
h e d gi n g p oli c y a n d a d e q u at e i n str u m e nts t h at ar e 
o utsi d e t h e p oli c y.  
H o w e v er, d es pit e b ei n g a n i m p ort a nt d et er mi n a nt 
w h e n it c o m es t o s etti n g u p t h e str at e g y a n d 
pr es e nti n g h e d gi n g p o ssi biliti es, t h e c o m p a n y o nl y 
h e d g e d wi t h pl ai n v a nill a d eri v ati v es a n d d ail y 
b u si n ess is st a n d ar di z e d t o a hi g h l e v el w hi c h li mits 
t h e r e q uir e d k n o w h o w f or t h e st a n d ar di z e d tr a d es.    

D e ri v ati v es M a r k et:  T his d et er mi n a nt is r el at e d t o 
t h e a v ail a bilit y of t h e r e q uir e d i n str u m e nts a n d t h e 
r e q uir e d t e n or s. T his is of c o ur s e d e p e n d e nt o n t h e 
d eri v ati v es m ar k et’ s sit u ati o n b e c a u s e w h e n t h e ri g ht 
i n str u m e nts a n d t e n or s ar e n ot a v ail a bl e f or t h e N F Cs, 
it w o ul d n e g ati v el y i nfl u e n c e t h eir a bilit y t o h e d g e 
effi ci e ntl y.  T h u s, als o t h e sit u ati o n o n t h e d eri v ati v es 
m ar k et, b e it   dir e ctl y t h e m ar k et or vi a t h e b a n k s, 
w as a ss u m e d t o i nfl u e n c e t h e a bilit y of N F Cs t o 
c o n d u ct c or p or at e h e d gi n g.  

T h e sit u ati o n o n t h e d e ri v ati v es m a r k et s is a k e y 
d et e r mi n a nt f o r t h e a bilit y t o h e d g e wit h d eri v ati v es. 
I n t h e d ail y d e cisi o n m a ki n g it is c o n si d er e d as gi v e n, 
as t h e c o m p a n y di d n ot e x p eri e n c e a sit u ati o n i n t h e 
p ast w h er e t h e d eri v ati v es m ar k et w as n ot a v ail a bl e at 
all. H o w e v er, gi v e n  t h at t h e c o m p a n y c a n n ot h e d g e 
wit h t h e r e q uir e d i n str u m e nts w h e n t h e i n str u m e nts 
a r e n ot a v ail a bl e, t h e m ar k et sit u ati o n is c o nfir m e d t o 
b e of k e y r el e v a n c e f or t h e a bilit y t o h e d g e effi ci e ntl y 
wit h d eri v ati v es.  
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h e d gi n g a cti viti es i n c o nt e xt of ris k a n d r et ur n c o n si d er ati o ns. 
I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of t h e i m p a ct of E MI R a n d B as el 
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l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er i m p a ct o n y o ur c or p or at e h e d gi n g 
a cti viti es t h at y o u f e el mi g ht n ot b e c a pt ur e d b y t h e s e v e n d et er mi n a nts.  
 

R e g ul ati o n  S u m m a r y of y o u r c o m m e nts o n  
d et e r mi n a nt  

i m p a ct o n e a c h M y i nt e r p r et ati o n of y o u r 
c o m m e nt s a n d c o ns e q u e n c e f o r 
ri s k a n d r et u r n c o nsi d e r ati o ns  

E MI R / Ri s k V e rsi o n : B ot h r e g ul ati o ns h a d n o i m p a ct o n Wit h r e g ar ds t o t h e f a ct ors t h at 
B as el III  t h e w a y ris k i s c al c ul at e d a n d e v al u at e d, h e d g e 

r ati o, i nstr u m e nt s a n d t e n ors us e d.  
T r ust:  N o c h a n g es t o t h e c o u nt er p arti es y o u 
h e d g e wit h a n d t h e c o n diti o ns f or c h o osi n g t h os e 
c o u nt er p arti es ( e. g. r ati n g, r el ati o ns hi p) . 
C ost s : T h e c ost s f or c o m m u ni c ati o n wit h b a n ks 
h a v e n ot b e e n i m p a ct e d. T h e pri c es of t h e 
tr a ns a cti o ns h a v e i n cr e as e d d u e t o B as el III si n c e  
b a n ks pri c e i n X V A b ut n ot d u e t o E MI R. T h e 
c osts of m o nit ori n g a n d r e p orti n g h a v e i n cr e as e d 
d u e t o E MI R b ut n ot B a s el III.  
A c c o u nti n g : T h e a p pli c a bilit y of h e d g e 
a c c o u nti n g a n d t h e h e d g e eff e cti v e n es s h a v e n ot 
b e e n i m p a ct e d b y b ot h r e g ul ati o ns.  
 
S yst e m s a n d P r o c es s es : E MI R h a d i m p a ct o n 
y o ur s yst e ms a n d pr o c ess e s, as s yst e m u p gr a d es 
a n d n e w f e at ur es w er e r e q uir e d, a n d 
pr o c ess es/ w or kfl o ws h a v e b e e n a dj ust e d t o 
i n cl u d e t h e r e g ul at or y r e p orti n g r e q uir e m e nt s. 
B as el III h a d n o i m p a ct o n s yst e ms a n d pr o c ess e s.  
K n o w h o w : E MI R h as i m p a ct e d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w of y o ur mi d dl e a n d b a c k offi c e 
e m pl o y e es i n t er m s of r e p orti n g a n d m o nit ori n g 
t h e tr a d e w hil e it i s l ess r el e v a nt f or t h e a cti viti es 
of fr o nt -offi c e e m pl o y e es. E m pl o y e es att e n d e d 
s o m e c o nf er e n c es a n d w er e s u p p ort e d b y 
c o ns ult a nts. B as el III h a d n o i m p a ct.  
D e ri v ati v es M a r k et : E MI R h a d n o i m p a ct o n t h e 
i nstr u m e nt s us e d a n d t e n or s r e q uir e d. B as el III 
h a d i m p a ct o n t h e m ar k et as it h as b e e n n oti c e d  
t h at b a n ks h a v e l es s i nt er est f or l o n g t er m 
d eri v ati v es.  

i nfl u e n c e y o ur willi n g n ess  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es, o nl y t h e 
d et er mi n a nt C ost s  h as b e e n 
im p a ct e d b y E MI R a n d B as el III. 
T h e c ost s i n cr e as e s w er e m o d er at e 
a n d gi v e n t h at t h e g e n er al c ost s of 
h e d gi n g d e cr e as e d i n r e c e nt y e ars, 
t his d o es n ot c h a n g e t h e willi n g n ess 
t o h e d g e wit h d eri v ati v es 
  
 
Wit h r e g ar ds t o t h e d et er mi n a nt s 
t h at i nfl u e n c e y o ur a bilit y  t o h e d g e 
wit h d eri v ati v es t h e s yst e ms a n d 
pr o c ess es a n d t h e r e q uir e d 
k n o w h o w h a v e b e e n i m p a ct e d b y 
E MI R. H o w e v er, t h e i m p a ct w as 
m o d er at e a n d m a n a g e a bl e wit h o ut 
a n y si g nifi c a nt pr o bl e ms Als o, t h e 
d et er mi n a nt D eri v ati v es M ar k et h as 
b e e n i m p a ct e d b y B as el III a n d is 
l e a di n g t o l ess off ers f or l o n g-t er m 
d eri v ati v es.  
 
O v er all, E MI R a n d B as el III ar e 
l e a di n g t o hi g h er c osts f or h e d gi n g. 
T h es e c ost s ar e n ot a c c o m p a ni e d b y 
pr ofits, s o t h at t h e i m p a ct o n t h e 
r et u r ns  is n e g ati v e, w hil e t h e 
i m p a ct o n ri s k i s n e utr al, as t h er e is 
n o c h a n g e of ri s k h e d gi n g 
a cti viti es.  
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I n t hi s s e cti o n I will pr es e nt a s u m m ar y of m y u n d erst a n di n g of y o ur c o m m e nts o n h o w y o u 
r es p o n d e d t o t h e i m p a ct t h at E MI R a n d B as el III h a d o n t h e a b o v e - m e nti o n e d d et er mi n a nts. 
Pl e as e l o o k f or a n y mi st a k es i n m y i nt er pr et ati o n a n d a n y ot h er r es p o ns e t h at y o u f e el mi g ht n ot 
b e c a pt ur e d b y m y u n d er st a n di n g.  

R e g ul ati o n  Y o u r i nt e r vi e w c o m m e nts  M y u n d e rst a n di n g 
C ost s  E MI R - R e p orti n g o ut s o ur c e d  I m p a ct of E MI R h as b e e n 

B as el III –  N o s p e cifi c r es p o ns e  a c c e pt e d as t h e y ar e m o d er at e 

S yst e m s a n d Pr o c ess es  U p d at e d s yst e m s a n d pr o c ess es 
f or r e p orti n g c h e c ki n g a n d 
r e c o n cili ati o n  

a n d p artl y t h e o bli g ati o ns h a v e 
b e e n d el e g at e d t o b a n ks. 
I m p a ct of B as el III al s o 

K n o w h o w  C o nf er e n c es, l e ar ni n g b y d oi n g  a c c e pt e d b ut t h e c o m p a n y tri es 
t o li mit t hi s b y i n cr e asi n g 
c o m p etiti o n b et w e e n b a n ks.  

D eri v ati v es M ar k et  I n cr e as e c o m p etiti o n 

T h a n k y o u f or t a ki n g t h e ti m e t o r e a d t hr o u g h t h e d es cri pti o n of y o ur i nt er vi e w i nt er pr et ati o n 
a n d r es ult s. I l o o k f or w ar d t o r e c ei vi n g y o ur f e e d b a c k.  T h a n k y o u a g ai n f or y o ur ti m e a n d 
t h o u g htf ul n ess. 
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