
��

� �

��������	� �

��������	�
�������

��
����������������� �

��

�
��
����������������
�����������������
������������������� �

��
��

�������
��������������	����

��������������

�� �!��"���������#
�� �

�������

�����$������%����	���������	$���
�&��$� �

��

��

������������
���$�$��&$����������%��� �

�
������
���������������������������

��

��	!� �

� � ���
������������!��� ��	�� ���
��� 
������������ �!��� "���� ��III��� �
���� #���
��

�����������
	��������	���!�
����������A global regulatory framework for more resilient 

banks and banking system�� �
�����
����!�"�����
$�������������������
�����������"
�$

�
����������� 

� �	� �
����� ��
��� ����� ����� ��$��� ��
��� �������� 
���� �	$��� ���� �������� ������� ���

� ��
������� ����� ������� �	� 
����� ��������� %
�������&�������� ������ ���
��� ����	�

���
����13LM1403�������&�����!$�	�%! ��

� �����
��������
���� 
���$��
���������
������
����������
����

' ������� ���	�� ��	����� ������	�� �$	����� ��	���� �	� ��$	����� 

������������ 
������

(�
���������(
�������
��������	��	 

��

�����'�������$�$���$�� �

) �(�'����%
'
��������&!���%�������		���	��

����
�&�LTV� 
������������������������	������	��!���	������������������

* �(�'����%
'
���(�'��
������&��	�������$�

* � ���
���
����������
������(�����
�������������������
����������
��$������+

* � ���
���$������������������	����"
�$��������$������
���������������
���������

���������
�����
��������������������,��
����� 

* � ������� ������������ �������� ���� �	� �����	� ���
����� ���� ��
(���� ����
�� �
��� �

 
����

��



�

- 
'�(�'����%��������
&$���%�����$��'��$�)

 �	��������������
����!����������
�
�	����
��������
������������

. �(�'����%
'��������'������$���	�����&�����������%�

. � ���	��
�����������.�����
���������������
������������������	���
���������������

����������������������� �

. � � ��	��.�� ��� ������ ����� 	���� ��)�/�� ��	���.�� ��� ������ ����� 	���� ���)�/�

�
�����������������������
����(
�������(�
����� 

��

0 *�(�'����%
'v+��������%!���������	�'����������$�!$��!
�!


��� ��
� ���
	�� ��
���� �
���� ������
������ �
���� �������� �
���� �
���&���/���&�

��/ 
�����������
���������������

�� ���%
'����'����������������,��������&���
����	�	�$�%$$�-��$�*ECAIs+

�� � ������
(�����
�����
����
�
��	$���
������	���
����"�����������	���������	�

 ����
�����������������������������
����

�� � ���	��0�����
������
������	�������
������������
�
��������������
�	��"���

�������
�����
��IOSCO�����
�����	����ECAI 

�� � ���	�0���������
(�
����������(
��&�ECAI����� +�����(���������������	������


�  ��������+�������+������ +������,����������������� +������������ ��������
�����

�����������
(�
������������
������
���������
(�
���
�#����������

�� � � ������,�����������������&������ #
���$�������!� �����������������	�� ���	���

�"������ ��
� 
���� ������� ���� ���� +����
���� ������ ���!�
�� ��(����

��
�
� ������� ���� ��
	����� ������������� ��������� �������� ���� +��
���

 ��
���

�� � � ������&�ECAI������������������������������������������	������������������

 ���
������������	������

(��
��

�� ���%
'�(�'������$��	���������&���
���	���&���
	���!��

�!���	�����
(����
����������������
�
�����������������
�������������������������

��������
�������
�����
�
���� �������

��

�� ���%
'	����$����	���(�'������$���$�&���
������!�&���


�!���	���������	�����	�����
����������
�&�����������
�������������������������������

��������������������
!�����!���������������������
������������������������
����������

���/�����)�/���
����
�����������������������������$����������$����������
��������



�

���
����
�������������
������
��������
����������
��������!�����(������� "�������
���

�
���� ��

��

�� *�(�'������$i+�����������!��!%�$	������

�	&����� ��	�� ��(���� ����������������	���������� �	� ��!� ��
���	�� ���
��
�� �������	�
�

��
!���OTC�������������������
(��������������������	��� "
	���
���������������	��

�����������
����������������
��
�� �1��������!������!���
�����������

��

�' *�(�'������$i+����������%������	�������
�!���&��������'

�!���
���	�����	������
����������	�������������������
������
��������
�
������)���

��������������
������
����
�����������������������
(���������
��� ��

��

�) �(�'����%
'�����������
������������������	��!
�!

�� 
���� ���(��� ��	��� ��)������������
(��� ������
����� �����	����
(���� �������� 

�������������� �����
���
���
���������������������������

��

�* �(�'����%
'�����������%�$�&$�������.���	�'�����

�* � �
�����
	����
	���
������������
����
���������������
	������
��A-������� ��	��

�� �	���� ��� ��
���&�Cliff Effect������ ����� ������� ���
	� ���
���� ��
� ���
��

�����������
�����
����
����(�������������
����
����������	������
��������(	����

 
��������	��������������

�* � � �
����� ����
�� ������� ��
��� ������ 	����	����� ��� ��������� ��
��A-������ �	���

���	���������
�������������!��	� �����&�Cliff Effect	���������
������
�����
���

���
����
��&�BBB-�����������������
����& 
���

��

�- ���%
'�(�'���� 	���������������������'�����%�������'����$������
	������DvP��$���!*

+������
&�%

� ����
���������������������
������
�������������)�/ ��

�. ����'��
���������
��
'���� &�������������%�����&	���$���,�$CVA

�. � ��� ���� ����	�� ��	�� ������ ����� ������ ���� ��$���� ���
�CVA� ��
���������
�

� �������� ���
VIII�� �� ��
���� 1�� 
������� ������ ����� ����� ���
��  CVA����
($�

����$������
����������������������
����� 1��
�������
���������
����
!���

�. � � �����CVA��Credit Valuation Adjustments Losses� ����� ����������
� ������

$�!���������������������
	�������������$������
$���������
��������������

 �������$�



'

�. � ��
!���������
���
�����������������$��OTC�����������$����"
�$����� �������CVA�

��� �!�
�� ����� �$� �	� �����	CCP�� ��� ��� "
	� ��
���� ������ �����	SFTs�� ���� ����

�����
	����� ������������
��CVA�������	����	����������������������SFTs�

 ����������

�. ' � �
����� ������ �	$���� ����� ��$��������� �
����� ��� ��$����  k���� ��(��� �

#	�(���
�������������
�

��

#����
��������!�
��������
���������

2Wi��&����������$���
���������i�
!�������$�
����
���������������������(�����	��

� ��	����'�  �� 
��(�����	�� ���&�� -/�� ���
���AA-AAA�� �	���/�� ��
���CCC �

� ����$�
���
�������������$��
���������wi��	����	��� )/��������������������$�

��	��/� 

��������$��� ������ ���
����������� ������$��
���wi�� �	����	��/��

�
��������� 
����"�����������
���
�����������

2Mi�&����������(�������	
�������������$��	������	����i �

2EADi
total�&��� ����� �$� ��������	������
�i������ !�!���� ��
	���
�
���������� ��

����� ����
(����	���

��������������
��
����������� ���	�������
�������Bi� �Bind�����
����������
���

��
��������$������������
����
�����CDS�� �����	$���

� �

�0 *�(�'�iv+���� &�����	���)�

,��
�"�"����%�'!	�$����$��
�
!

�� ����� ��
���� ������(�� ���
��� ���	�� ����� !�!��� "
	��� �� ���
��� ���	������� ��

������������
��"
�$������
����� ���������
�������������������	�� �
��������
������

$����� �

�� ��� ���
��� �	�������
���� ��������������
���������'� (	��� �� ����	�)� �* ����&�0����	��

���	�������
�
�����������	��� 

��

/	��$���%
'� �

�� #����	�����
�������� �����������������%���������	��������
�$�


�!'���,�$�� �
�!'����%$�� �

���&�&-���������
�34���� ����&�&-.�3���4),���� �

��

��
��������

��

��!������

��������	�
������



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �


������������������������������ �

� �

������	�����
� �

� �

����� ����	� �

�
��� � !�� � �

"���
���
�
#� � !���� �

��
$�#��������
���� � !���%� �

�������������������������
������#&�� � !�� !� �

���
���� �� �

��� ��
&����'�	���"
���� � !��% � �

��� ���������
����
�
	�����
����	��
���
������	
&��DvP�����"
	������������ � !��%(� �

��� �"��
��"��$
������)
)���
�������$�	���������
�����	
&��� � !��%*� �

��� ��������
������#&��	����&�����
��#	��
���
��#�&����#�
���&	� � !��( � �

��� ���
#��������	���
#��
����
�����	��"�������
���	
&��	��
����������

�����������������&	������&� �

 !��((� �

� �



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ ��� !�� �

  

��

����� �

��

�!+� ���
��#	� �
&���� �
���� ���� ���� ���#��� ��� "������� "������	� ����� "������ 	�� #
��&�

��
���� �
��	� ����� ,���������� ������ ,�#�� �&
	#� +������ �
���� ����� "�	� ������ �
��

���
��������	��'�����,���������&
���������������credit assessments��"���
$�#�%+��

��

��+� ��� "�����&� "��
���� 	�� ���
���� ������ ,��&
	#�� �����Internal Rating-Based Approach��

��
����� �
������ �����	� "������� "������	� ����� ,#�&��� 	�� ��
&�� �
���	� �&
&��

+�������
���	�"�	���
����&����&��������������	
�������
�������
��
)����� !%+��

��

� +� �� "���
&�� ���
��� �
$	��	� "��
���� ���
�� 	)�����*--������� �
&��#� ��
���� 	
	��	

�.��� ��� 
	&
��� �&�� 
	&
��� ,���
��� ���
&�� �
�#����� ���� �����	�� ,�
&��#� +������

��
����
�
���#
���	��
��
����
&��#�����������	
��������&�� !���

��,/�
���+�������'��

�0��� �
���� �
����� 	������Securities Financing Transactions - SFT15� ��)��
� �OTC��"��)���

,��&	�	�������"�&�
#��������������$�	���������
���	������1,��
������"�		����&	���
#�

��� #&����(	���� ������� +����
��	� "�	
��� "������� "������� ,���������� ������ �
����

�
�����
��#�	����������
������
����������
$�#�
��,�����
���
���
����'�
$	���
�����

�"�&�����"����
���"��
������	��������#�&�������	�*!�
��*���
&��#���
�����	
	��� +

�
�&�$&����
��&����
�����#�	�,
��������-+��

                                                     

14� ���
�����"��
�������
����������	�"������,�#�����#��
���Standard & Poor's�	�� ��������
������
����� +Standard & 

Poor's��'�
$	��
����
����
�����
��	������+��	���������
��#���
�����
��#�	��"���
$�#�"��
����+�
���
15SFT�� ������ ,�)
#� ���� ������ ��
��� �
����� ������	���
� �	���� �
����� ,�)
#'��� �
����� �� ,� �
����
�
�

	���#

��

�margin�������	�"���	��
&
&���
�����
��
����
�������
	���
������'��������,��#

��margin�+��
16� �	��������$����
��������
���������$��	����������
���������	����	��	��default��)��	���&
����
	������&	�����"���
)����	�

�������
�#��	�	��'�������������$��"���
�����	�����	�
������	�"��"������	�	����&��+�����	������#��&��#����	��+
� �
���	����� ���������
� ����$� �#����� ������ �
���	� �&��#������ ,��

	���
�$���� ������	��� �
���	� /
�#� �

	��� ��


�� ��&�� �
���� �$
�� ������ �$�� 	�� ������� �
���� ,��&��������� �$� 	�	� �	�	�� 
�� ��
�#��
��	� 	
��������� 	���
���'��� ����$
+"���������
������
���)
)��"����)�'�
�	��
����	�	
	�
����

�
�����
���'���+����	��

17� �������#&�������
�����	
&����	�������	#���������������$��	�������'����	������&���
�	)�������	)���"
���0II���
�
	��&	

��
�&����	
&���
��#��	
&��	����	
���0 !!����The Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment of 

Double Default Effects+���
18� �+	��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ��������� !�� �

��� ���������
���
�Individual claims�� �

��� �
������������
���
��sovereigns�� �
��

��+� ��
�
#�	���
�����	
	����
�
�
����	�,����	��"��)�����"��������$���������
���
��
�����

��	�	���
&����

�������
���� �AAA���	AA-� �A+���	A-� �BBB+���	BBB-� �BB+���	B-� ��


�B-� ����������� �

�
�����	���� �!2� � !2� ��!2� ��!!2� ���!2� ��!!2� �
��

�%+� �� �
����	����	�#�	� ����!2��"�������"�������	���
&��#	������	���		��������	
�	,�

���
�
���#0��
��
��
�*��#0� !+��

�,�)������	��
��#��
�����
&��#����
���	����	�#�	�����
�,�	������������
�
�����
&��#�

��
���!2�
	���
&��#�	����

�#0��	��
�
�$���
&��#.

�&��#�
�
���� �
��� ������ �����	�� ,#0����
��&��
�� �	�	��������� ���� "�� #0��

,#0����
����	�������������	���&�����/�
�����������#0�	��������������	�
�����

	�	������	����"
������+��
�&	�����������$���������"
����#0����

� ��������� ��#�� ������� #
��&� �
���
��� �
���� 	�����
�� '�	��	� �	���� ��
&���,�

	� 	�� �
&��#�� �
�
������ ��
������,�� ����	�#�	��
�
��� 	���&��#�� 	
	��	� �
����


���������
��,��
)��
�
���	�)��������	�
���������
����
��	�
����$�����
��
���������

�),������#�����������	�
��OECD���
��������
��
A-��)��/�����
����
�+��
��

��+� �	����������'�
$	���
�
�
���� 	���
�
#� 	�� �
������
�������#� ���� 	���
��
��� ���������

������ ���
$�#� ������ ,�
���� �
��	� �������
�
��
�� ���� 	�� ������ ������� �
���� �
����

� �
$�	� ������ECA����Export Credit Agencies� �
��	� ���� +�ECA���
��
�� ����#� �����

�� ���� 	�� ����
��� ����	� ���#��	
� �	�� "��
����� "	
�� ��� "��&	� ���������OECD�+

������� ������� �
���� ��������������
$�	� ������ �
�
��
�� 	�� 	�
��� "��
���� �
����

��0�
$�� �����	�����������������0���
&�����Arrangement on Officially Supported 

Export Credit
 ��� 	�� ����
��� ������ +���OECD���
���� �
���� 	�� �
��
���� ��
��� ����

��&	� �
�
����� �
���� ��
���� +����)�� �
$��� #
���� ����
$�	� ������� �
�
��
�� 	�� �	�

�ECA�+�	�	���
&����������
����	���
��
���	�"���
��
����,��

����������������ECA� �!��� � � ��� �1�%� �(� �

������������ �!2� � !2� ��!2� ��!!2� ���!2� �

��

�1+� ������
	��	���
�	����������	���
�
#BIS��)������&
����������,���
�	���������������,�

&
������	����
��
����	����	��	�"�	
������!2+

                                                     

19� �����
	��	���	���
�
#�������
�������
�
���#���"��������"������	�����
�
�
������
�
�����������+��
��
20� �	������
����
���"���
	�	�������#����"���������+�
�
���
��
�
#���	���
�����	
	��	�"�+��"�&����
�+�+�+�++�	�	��
21� �	��#
����"��
����
����	���������������)���	�������OECD��http//www.oecd.org+���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%�� !�� �

��

��� ��������������
���������
���
���PSE����Public Sector Entities��
� ���������������� �

��

�(+� ��"�����"�&
������
		���0��
��$��
�����
�
��0��

���� ��
��
����
�
��
��
��
)���
	���.

���� �&���
������
�#���������,��	�����	�����
	�����
�
�����.

���� ���
���������
����#
��&���
����������&�	����
��$��
�����
�
��OECD��
��
����,

��
����A-��)��/�����
�����
�.

���� ���
�����
�
���

���
�	�#
���	���
��.

�	������������	���.

����
��	��'����
��.

��&
�����
����
��.

�0����0��������#���	������
$��#
���	��0��.

�Overseas Private Investment Corporation (OPIC).

�Federal National Mortgage Association (FNMA).

�Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC)+

�� ��
��$� �
���� �
�
��� 	�� �
�
#PSEs"����� ,�
���� 	���� 
	���� �
��
��� ��	�	�� �
�
#

"�����"�&������
���� ,1!����1%  ,��#�	� �	��+�$����)	��
�
#��/��
���	
&�������	��"�

�
��
�����
��$��
�����
�
���	���
�
#�,��)��

���������������	���	��
��	���
#�����,

0������� ��#��� ������ �
���0�� ������� ������� ���� 	����
��� 
������
��� �
�� #
��
��$	

0������,"��
�&��
�
#�	���
	��
������	����&�
��������
������������&�0�,�	����
	���

�
�����"�&������
���� ,"�������	���
�
#	�"����11����1(��
���� ,�
��&���
�

	�	� 
�� ,

�/����(�+��������&	�,��

�����0	��
&��#�	��	#
����
�����	���������#����	������
$��#
���	��0�����)������0

+	������	���	��
&��#�	��	#
����
�����	���	��

��

�-+� ��� ���� �
���� 	���� �#��	�� ��
��$� �
���� �
�
��� 	�� �
�
#	PSEs� ��"����� �
�#�� �
�����

���
�#��	���
��#�&�����������
��,������#�����������	�
���OECD���
��������
��
A-�

�)��/�����
�����
� �+��

���
�����	�����'
���������	�,��)����������
��$��
�����
���	��	#
����
�����	�����)��

���������
��	����
$�#����������
����+��
��

                                                     

22� �+	��
23� �+	����



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ��������� !�� �

!�� �������������
���
��
�
������������MDBs��multilateral development banks�� �

��

�*+� ��,		��	�������#
��&	�"����$����"�����	���
�
#	�
��
�����
����MDBs����
���
���"���	�

��
$�#��������
���������
&��	�"�����,��

����������� �AAA���	AA-� �A+���	BBB-BB+���	B-��
�
���B-� ����������� �

����������� � !2� ��!2� ��!!2� ���!2� ��!2� �

��

� �
���� 	���!2��� #
��&	� "����$� ��� "����� 	�� �
�
#� 	�� 	#
�MDBs�,�
��� �
��� �	��� �

�	�	�"���
&���"��
�����������"������� %�	���
����	
	��	��
����	�"��
��������+!2�

�"���

���
������
	�� ,'
��� #

�	� "���&���� ���� "��
��� �
����	�� "���
$�#�� "��
����� �
��

��"�������#
��&	�"����$���MDBs����
��	�"����#AAA.��

��	����
������	#���)#����
���������
�
�
������
������	���&���#

��'
����������	�

AA-��
��
��,��
���
����
��"����$����"�����
�������
�
�����#
��&	MDBs"�������
$�

��
��	���&���
����"��,/
����	���		�
��/
����	����
������.��

��	����)#����������)#���
�����
�����	�����"
������
����."���	����&���"
���/�
��

� 	��� �
��
	��"����	�����	� �
�)� ����right to call���"�	���
�
���#������� �
�&	� ���

'�
$�������
�.����
�����
��������
��	����"���#�"��
���
�.�
�
����"����
�����

��� �
	�)�
� �
�� 	����	
������������ �������#
��� 	�� ����
&
�	��"�� '����	� ����
���


�	��	���
	�)����#
��&	����$�������MDB�"���
�.���	
����������

������#����#��	�������	��
������������������&��
�����
��
�

	�,���������� 
		��

�����"�������,���
���
����'�	��������������&�
�
���	��
���������
����	���
	���

&��#� ,�)��� ,������ �&	�� �
�)
��������
������� 	�� �
	
��� �
&��#� �
���� ,������� ��
�


� ,"��
��� ���
	��� �
#
	� ,
��
��
�� �#�� 
�� �
��
������	�� �����&�� �
�����
����

"�	
������proceeds�,�,�$�� ���#�� '�	���� �����
�� "����&�rigorous��
���� 	����	�


	��
��&�����������&�	��
��)�+��

��

                                                     

24� �"
�����#
��&	�"����$����"����MDBs� ��	��	
	��	�"������!2�����	
���������$
����"�World Bank Group�����		
����

��#
��&
�"
���	� ��
�	���������International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)����
�	��������#�
� �

�� �
���	International Finance Corporation (IFC)� ,��������#
��&	�����Asian Development Bank (ADB)� ,��#
��&	�����

������&�African Development Bank (AfDB)��#
��&
�"
���	� �&
���������� ,�European Bank for Reconstruction and 

Development (EBRD)��������������#
��&	��������Inter-American Development Bank (IADB)��&
������
����������,�

�European Investment Bank (EIB)�� ��&
����� �
������ ���� ,�European Investment Fund (EIF)����
��� �
������ ���� �

�Nordic Investment Bank (NIB)��"���������#
��&	�������Caribbean Development Bank (CDB)��&	���������$�
��	��#

���&
���Council of Europe Development Bank (CEDB)�����
������#���	�����$������
��
��
Multilateral Investment 

Guarantee Agency (MIGA)�+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1�� !�� �

"�� ����������
���
��banks�� �

��

1!+� �� 0���0���0����� ,��
������
�������
#�� 
������� ������ ����������*-���
��� �)�� ������ ,

3
#�� ������� ������ ��
�� ��
� ������ ������� ���#�� 	����	���
�
���
��� ���� 	�� ����

������#
��&�+��
����
��������

������ �0��&������#0���)����������&�����
#������ ������&��#�	�� �
�����	������
&��

�/����**��	�	+��

��

1�+� ��	������#���������
#����������
����������"���
����"�����	���
�
#	��
�����	���

��
������)�����
������
	����
������"�����	���
�
#	��
�����	����,��)�"��+��������
�

��
���BB+����B-������,�
��
����������
������
��,�!!2+��

��

1 +� �	�� �+

��

1�+� ��	�	���	����"�
���	��	��
��� 1�� �

�������� �����
���������� �

AAA���	�AA� �A+���	A-� �#BBB���	�B� ��


��B� ����������� �

������������ � !2� ��!2� ��!!2� ���!2� ��!!2� �
��

1%+� �	�#�	� ������	���
����	��� !2"�����	���
�
#	� ,�	����"�����
����
����"�
���&���
��

��"���
��
�"��
����,�
#&�
��"���
#���
	�"���#�"�	��+��

��

$�� ��%�	�
������
���
����
���
�securities firms�� �

��

1�+� ��'����
������
��#�	���
�
#�
	&
�����	���
�
#�
��	��
�
���
	���
��#��������"��������

� "��
���� �	�	� ��

��� ���� �����
� #
��&��
��������� ��
��� ����� ������ 	
���� �


�
�� �
��	�
���
���� �
��
��� �
�� �
����� ,�#
���� ,		
�� (��&	� 
	&
��� �	�� �
�
#� ,��#�� +

"�������	���
�
#�	��"�		��"�&������
����,�11����1-+��

�#�� 	&�	� ������#�&��� �
���� �
�#��	� "����� �
�)� �
������ 
������� '��� �
����� �
�

������ ��
��,��� ���#� �������� ��	�
��OECD�� �
����� ���
��
A-�+�)�� /���� �
����� 
�

                                                     

25� �	��+
26� �	��+
27� ��
�����
����
�����,��
	���

����
�����	�		��
��
�����"�������"���������
��
)	����
����&	�+����#�
��

�����00������,

����	��"����
��#�#������	�	����'�����
������
��#����
����#
���#
��&
������	��
�
��,��������
��#	��#�����+"���#�



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(�� !�� �

&�� �������
����
���
��Corporates�� �

��

11+� �� "������� 	�� �
�
#� 	�� �
����� 	
	��� ��� ���$�� �	�	� �	���"���
���	�� �
�
#� �
��	� ,

������
��
���	��"�������	���
�
#	�����������
�����	����+#
�����
��#�!!2��
�
#	�+

���	�
��
���	��"�������	��+
������"������
�
���	��������)�	��/�����
����	���������
��

������������ �AAA���	AA-� �A+���	A-� �BBB+���	BB-� ���
�
���BB-���������� �

������������ � !2� ��!2� ��!!2� ���!2� ��!!2� �

��

1(+� ���������
����
��	���
�
�����������&��������������	
�������
�� ����#�&���,�#����"�

� "������� "������	� "������� 	�� �
�
#� 	�� ������� �
���� "���
����
���� 	���� ����$�

���
�����!!2+��

��

1-+� �+	����

��

'�� ����
�����������	�������
���������
���
��regulatory retail portfolios�� �

��

1*+� �� �
�
#�� �&	� "������ /����� "���
&��� "��
������(!��"����
���� �
�
#�� ��#��	� "�	
��

��
��	��
	
����)��������
	
	����
&��#� +�#
��&� ���
���������		���	
��#
��&��
�����$	

�	���
������
		�
��(�2�
��&���
�

	�����	�,,��/�������
&��(�+��

��

(!+� ��
�
#��������
��	��
�
#��	��,�#
��&�����
����������
		�����&	�����
�����&��#�������

�"�&��� ���
�� � ���
�	����� ������ 	
������� �&�� !%,�� �
��	� ��
��������"��
�������

�"������

��������
��������orientation criterion�����"���#��"�����
����#��"����&	�������&��#�

��������
�+��

���� �$
��� �
�����product criterion������������ ��
���� �
�
$��� �#��� ���� �&��#�

��#����creditsrevolving���� ������ �

�
�
��	��
�

	�� ,������
����
� ������ �������

�
������ �
���#
�� ��
��� �&
��		��
���� ���� �
�

	�� ,"��
	���� �
�

	��
���#
�,

� "����
��	
� '
��#	� �
�

	�
������� �
��,������� ��������"����� 	�� �
�
���#��


� +"���������
����&��#�"��
���"�� ���� ,��
���� 
�� �
#��
���� 
���� '����
������#��	

,�	�"�����
�"��)���"������&�"���������
#
�	��
	��&
��	������"�$�
���"��)������	�

�� 
��&
�� �
��
��#�� �		�� �&� �)
#�� �#������&�$&�� 
������
�

	�� +
)� ���
�����

��������
������,
)����
�����"����	
&��	��
����������	��"�#��
���
�
#������"��
��

�/��������( +���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������-�� !�� �

�� �
�������
������granularity criterion�������&�$����&��#��#��������$	 -��	���	����	

!+ 2�+�#
��&�����
����������'����

�� +���#�� �&��#� 	�� '
��� '����	� �#�� ����� �$	� ������� ��&�$��� ����
����� �&��#�

�	���	#
���/���	���	����+#0����
�	����

�����	��&��#���
����$��������	�	&
���,	��	�"���������
���������������
�����&��#�+

���
����������		��� ��������
�����&��#��#
��&,�� ,	��	�"�������
��	��	�#
�	�
���	

�	
��
)#	��+��)�
���$������"���
���"��
����
���"���	���#
��&�����
����������		��

��

(�+� �+	����

� �

(�� ����
���
����������������
��residential property���

��

( +� �����
	����
#��
����
�

	����	"��
��	�����	���
�����������/������������ ���	����
�

�&��������������	
���� !%���
����
���,����		�
���,���
���
��,�

	����
���	������
�

�������	��	�"������

��
�LTV� ������������ �

���%�2� ���2� �

�	��%�2����
1!2� ��!2� �

��

	�������
����#&
�"���	��	��
�"��"��
����
���	��
�

	�	������
��������

���� �������	����
����

	�������#	�
���������������	��	�����,��������
��	��,���#

�$
&��� 
�&� �
���	� 
�� ,����	�
� ,��	#�� 
�� ��
	��� �
���� ��

	�� 	�� "��
�� �
��

����
��
&	#��	����!��"
���	���	
��
������

	���"
��
�"��
����
���&����
���"
�

�0�
�$
�0� ,�)� �����	� +�
�$
���&�
�����&�����

	�����"���
������
�����
�#�	�

&��	�����
���,��

	���
���
�
������#��&�����,	
���,"��
����+

���� ���&	�����
����������

�����	�,����������������
��#�������

	���"
��������#��

���
�������������������	��
�	#�LTV���	���	
��
���%�2��
�1!2�,��������&	�,�"
��

+��

	����������#����	�&�
�#
����"
����+�
������

���������"������������	�����������������

��,��������#������	�����,���
���

��������������	
�������
���&�%�����+0�
��	��
�

	�����	�"�	��0��

��
�

	���
#��
��������,��	��	
	��	��
������������2��
��!2�,�	�����&�	��
		�
��

�����	�/
&���,�#
��&�����
����������	��	#
����
����+�)����	��
�������������

��

                                                     

28� ����&�$���&��#��
��&����
	�����	
��"
���#�	����	����������
������#&���
��#�����	��	��	������
�
$�	�&��#��������
�
#
���)��������'����

�	�
������#�	���)���3���������������$�	����#��	��0�/�
��� +"��#���"��
����������
	���$

������0�#�����&��������������	
�������
���
�������0�

	0��������

	���	
�����
�,"�

	��$
���	�
��

	�	���
�#�	���
	���
�	���	������
��
����+�	�����	����
�����,��	�����,�#����������	���#
	���
�����������	��������&�$����&��#	��#���

+�"���������	���������������	���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������*�� !�� �

( +�� ��/���������	( ��,��LTV��	���
�

	�"��
��	������
#������ ��&	�
���������+�+ !!�� ,����#�

��� '
�����(�2+����LTV�� "
��� 
����� ���� ,"��
��	� ���� �
#����� �
�

	�� 	��+�+ !!�����


/�
�	�
	���
��
����������
�	,����

�
���

	���'����&	���
#���

	�������"
�������"��,

�����
��������	���������	��'��
�+��

��

(�+� �+	����

��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������!�� !�� �

)�� ����
���
����
����*������
��commercial real estate�� �

��

(%+� ���	��
�

	��
�&	�,�
�����	������&�����
�
�#���"������
�������$����
�������
�	����

�0	���������� "����� ���$�	� �
�
� �
�� 
���� ��#��� ,�������� ������� "��
����� 	����

��#����0	���	���
������	�������!!2 *+��

0���)������	�
�
#����	����
#�0�0��#���������
�

	�	��0��
����	0�0���������������
&��

�/����  1�	�&��������������	
�������
�� !%,+��#����0	����
#�����
�����
#���
��	�
��

� ���

�+�� ��������
��������past due loans�� �

��

(�+� �����������

	��	���#��
��
������	#�"��
��	������
#������
#,��������	��	
	��	��2�

� 
��!2� 	�� �	
��� �
��&�� ��$���� �*!�"
��� ��

���� 
��
� ,"
�&� �
#���
$� 
������
�����

�������
��	#� �
��#�� �
��	�� �
�&�$&�� �
��&�� �
����� ,,�� ��
&��� �
���	� 		�
���	�	�!�+

,�)������	���
��&����
������+�
��$	�#

�����
��
���

�	���
����	������!2���
�&�$&���
��&������� �0�
���
��#��
��#�0�		
�����
�
�����

 !2���

	���"
����������	��	��
����,�
�&�$&���
��&����&	�.��

��	���
����	����!!2���
�&�$&���
��&�������
���
��#��
��#�0�		
����0��
�
�������

��� !2���

	���"
����������	��	��
����,�
�&�$&���
��&����&	�+��

��

(1+� ��� ,�
��&�� ��

	�� 	�� #��
��� �	#�� ��� �����	� ������� �
�
���
� "������ �
�
#����
���

"������"��
���&
��
�
����������������
������#&������	��&�����	�	���+��

��

((+� �+	����

��

(-+� ��	��������
#�"��
��	������
#����,��������	��	
	��	��2��
��!2��	����
�

	�������,

���	��	�	���
��&���
�$����*!�"
���
#���
�

����
��
� ,"
�&���
$� 
������
����������,�

�������
�&�$&���
��&���
�������

	�	��
�����	����!!2+��

��

���� ��
���
������������
���������higher-risk categories�� �

��

(*+� ��	���
�����
		�
���"������
�
#���!2����
���
���
���

��,�
�
�
����	���
�
#�����
��$��
�����
�
�PSEs'����
������
��#
�"�����,�,��'
�����
����

���B-+��

���'
���"�
�����"�������	���
�
#���BB-+��

��/�������
&����
��&���
�

	�(�+

                                                     

29� �+	��
30� �+	��
31� �+	����



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

��
�����"�
�����#
�������BB+���	��BB-��	���
�����
		�
����!2��/������������&��1(�

	�&��������������	
�������
�� !�+��

��

-!+� �� 	�� �
���� 	�����!2�	�� 	#
��� �
����� ��
��� "�����
���� �
���venture capital� ���
����


�
���&��
��
���private equity�+

��)������	��

�0�
�����
�������0�������
������������������
�����
�
	��&������
��
����#�����
��

+�� �.#
��&���	���,�
�)
��
��,�
��#���
������

+�� �	��'����	�
&��
�����������buyout��	
����'�
$	�������
���buy-in.���

+�� ��,������	��	��
�)���

	���,�������
������
�)���
�����#���
���	���$��������

.�
��
��������
$��	�
��	
���	�
���

+�� �+���������"�����"�&������		���������,"��	�
��,�$�	�������	�
&��

����0��� 0����&� ���
���� ���� ��	�� ������� "��#�� �&
���� �
��#�� ����������"��,

�,"�����,�
������
�������
����	������	�
��
��
����
�����
����
�#������������
����

�&��	
��
�����&��
��#���
	����
�
�)
+������"����������	��
������

��
����
��
��
����
��#���
����� ,�
���� �
����
����� ,����� ���� ,	
	�	��	
���������

+�
&�
����

��

���� ����
���������other assets�� �

��

-�+� ��� ��&��� �$
�� #
���� �
&��#�� 	
&����&��� ����� ������ 	
���� ���
�� !���
����� 	���� +

��#���"������	�	���������������"�!!2� �"��#
��&��
����������
���
������
�����+�	�

�	���	
�����������������������)#�������,�
����
�
���	��"������&�"�������!2���
��

�����&�������������	��
�&�
����
	������
����,���
����	����
	����!!2+��

��

-�+�� �� �
���� 	���!2���)� �	���� ,�&
��� "���
)�� 	�� 	#
��"���#
����� /�
�
� �&�����
����

��	�
�	
���������	���
����	����+ !2�+��������	�����
)������&�	��	#
���

� �

-��+� �� 	�� �
���� 	��� �!2�� /����� �
����"����&� 	�� 	#
��%�������� 	
�������
�	� 0/�� ��
���0

��&������� ! ���
���
��	�
����������+�
����
�
���	��,��#
��&���
����

� �

-��+� �� 	�� �
����	���� �!2��/������
����"����&� 	��	#
������&��� ����� ������	
�������
�	

 ! ���
���
��	�
������������#
��&���
��+��

� �

                                                     

32� �+	����



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������� �� !�� �

� �

�!�� ����� ���,�
���������off-balance sheet items�� �

� �

- +� ���
�$���� ������ �
&��#� '��� �

�	� 
��
�� "���)��� 3
#� "����&� ,���������� ������ �&	

�������	��������������
���CCF���Credit conversion factors+���

����������
������#&���#�	��$
���"���)���3
#�"����&�	�������	�����CRM�,��&	��&�

���+��

����	�������$�	���
����	
	��,���)����
������
���OTC,����&�$&��������	��
��������	

+���	���

��

-�+� ����&�� ��
��� �
�
��
#����� ��� �
�� ��	�� ��
���� �
,����
���� �
���&�� ��
��� �
�
��
#�


������	��	��
�� ��	�,��� �����	������"���� 
	���CCF� 	�� � !2�
���!2��"�� +������

����
�� �		� ��
�� 	��
� ������		� ������� ������� ���� 	�� 	
���	� ��������
��
#�� 	�� ,��)

� ���� �����&�� �&
���� 
�� ,����
�� ��
���provide for	� �� 	��� ���
�
�� 	
�������
����

�������	������"����	����,�

	��	����������
����CCF�	���!2��+

������	������"�����	#��"����$��"����	������"������
�"���&����"������,�)��	��

�CCF���
����!2���)�"��+

���� ����� ���������
	��&�������#�������
������&������������
�	�	�#�	� ����� ,��

�� �����	� �����"���CCF� ��
��� ��!2��	�� ������ ���������
	$
��� �	� �
����	

���)#�� 	�� �
���&�� �	
��� 	�� �����&�� ����� "������ �
�� 	�� ,"����
���� "�

	

����������,���������
��	�������������
�,������+

���� ��������������	��
��
#�
�����
���0��������#
�		�����0��������
���������
���

��� ����� ������ 	
���� ���
�	�&�%���0�
��	� �
�

	�� ���	� "�	��0,��"���� 	���

�	������!2+��

��

�i�-�+� �	� ,"������ ������ �&�	#����
��� �
#	��
�		���
�
���� ,general guarantees of indebtedness��

� ������ �������
��	���standby letters of credit������������
�

	�	��
�����&��
�
�����"

� "�	
���� ����&��� �
	��� �
���� �
��	�� "�	
���
� �'��� �
����	
��endorsements with the 

character of acceptances����������	������"����
	��CCF�	����!!2+��

��

�ii�-�+� ���)#��
�)�"��"������
����
���)
#� �����
� ������ ������%,�� ������� �
���� ���������

��������������	$�,��������	������"����
	���CCF�	����!!2+��

                                                     

33� �+	����
34� �+����	�
�����
����������$���
�	�"������	
�������
�	�"�����
		�
���
	��"����&��



��������	�
��������������	
�������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

��

�iii�-�+�����&� 	��� �
#
�	� �
��#� 	�� �
�
���#���� "
	��	� ������ �	����� �����	�� �
�
���#���

�����#����������������
���"
����	#�� ,���
����&
���'
����
���������� �&�	��"	�	

�	������������"
	��	�����
	����������	������"�CCF�	����!!2+��

��

-%+� ��������	������"���CCF�	����!!2�������	�
��"�����	��'����
�����	���	����	��	#
�

��)
#������
����
������"���
��
	�������,	��	�		
��,"���������	���
#����'����
�����	�

���)
#�������	���
�����,��
	�������������	�����
����
���)
#��
������	����'����
�

�����+�'����&�+����	�	�������	����
����&��#��������
���	�"�		�
����"�������
��#	

+������
#������#��
���

��

�i�-%+� �	��������
����"������
������forward asset purchases,�������������
�
��	��
�
���&�

�forward forward deposits
� �� ��� �
����
� �
���'������� ��	#�� 
��&��partly-paid,����
�$����

�� ����
� ������ "�� �
�
��
#�certain drawdown�� �����	� ����� "���� 
	���� �CCF�	�� �

�!!2+��

��

�ii�-%+� �	�� "��
	��"����&	� �
�
�����
��
����
�������
���)�����
�
�����bid bonds�,���
�
���

�� �
$��performance bonds,��warranties and standby letters of credit���
����	� "��
���

�������	������"����
	������
��
��CCF�	����!2+��

��

�iii�-%+���#0�����&����������note issuance facilities - NIFs� �"���#���"
��#�������
��revolving 

underwriting facilities - RUFs���������	������"����
	���CCF�	����!2+��

��

�iv�-%+� �� �&	���
�
���#���#&���� 
�������� �)���� ������$���������"���� 
	���������	��CCF�� ��	

�!!2+��

��

�v�-%+� ���� �#���	� �
�
���� �
���� ���
�� 	�� �
��� /���� �&	� ����� ��
�	� �
���� �������� �
#	� �

��0	����,��
�������
��	���
������#�������
�������*(%�,�����	������"����
	����	���

�!2�
�,�����	�������������"����!2�+�����	�������"���������"���

��

-�+� �	�� �
�
#�� 	�� ��
��� ����� "�$��� "���&��� #

�� ��$�� ��#��� ������ ������ �
�����
��

�������	������"�����$�
��,�
��������
���#
	��������	��#��
����
�
��������CCF��

�	� !2���
�"���&����"����	����,+"�������"����	��

��

-1+� ��'
�������
	�#��"�������"�������,��)���3
#����&�	���
��
#���&�	��
���#������������

����������������	�����������CCF+"
���	�"����������

                                                     

35� ���	
�������
�	�"�����
		�
���
	��"����&+����	�
�����
����������$���
���&	��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������%�� !�� �

��

-1�+� ��"�&�����		���
����������)���3
#����&- ����-��	��	,��������	������"����	���CCF�	���

�!!2+��

��

-(+� �
�����)���	��������'����

��"OTC�
��SFTs���$�	���������
���	�������������"�&�
#�

�#&����
�$
���"�		����&	���
#��������+��

��

--+� ���	� "����#� "������� "������
�,'��� �
����� �	�� "��
��� 
	���� �
����� �#�� �
���� �

�����
��������+
	���
���
�����"
����	#��,��&�	#�����
��
�
#����
#��
	�����
������

�#&��	�"������+��

��

-*+� ��� 
�	
�� �	�� #0��� �
����
� �
�
#�� ,'��� �
����� �
����	� �#��unsettled�"������� ,�

�� �#����'������ ������$�	�� ������ �
���	�"�&
�#�"������trade date�"
���	����� �	�� ,�

�
���"�������"�������,'��&	� +������	���
��
��#	�
��"��&����&�	
�"���	� ,#�&	�"��

���
���
�����	��
����monitoring�	���
�	
���	���
���������
����������
�����&��#��

��������� ,'��� ����� +"����� ��)�� "���$� ������ ��&���� �	
���� ����� ���$�� "�	� ���

������ 	�� �
����� �
�$���� �
�$
��� ����� 
	��� �
���������"
	����delivery-versus-

payment - DvP� �"
	���
�������"
	���PvP���payment-versus-payment,���"�������"������

�#&������$
����&���
��������������#	�"����#��+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

��� ������
������������� �

��� �������%���
� �
��

*!+� �� �
��	� ���#�� #�&��'����� ����� 	���� ���
$�#� ������ �
���� ���#� "�External Credit 

Assessment Institution - ECAI� +����/�����"��
����"��
�����������
�� ���#�����#�&��

� 	�� 0������ �
���� �
��#	� �
������ �
�
���0� '���	IOSCO��IOSCO Code of Conduct 

Fundamentals for Credit Rating Agencies��
�������������ECAI+�"��
���������	� �����	��

ECAI��	��	�,	��
�������	�������	��#
��&��'�	����+�
&�����
)���&	�
���
�
#����
���&	��

ECAI�+"�$
#���	��������	
�����
��	��������
&�������

��

��
�
��
�����
��
���
�����
������ECAI���
������

�Standard & Poor’s Ratings Services�����	�	S&P.

�Moody's Investors Service�����	�	Moody's.

�Fitch Ratings�����	�	Fitch+��

��

��� �
���������������� �
��

*�+� �ECAI��"�����"��
��������������#��	����
��	�����#��

�
����������������
	
�
����������	�
��������
��
�,�������,����&���
��	�����#������

��	����
�����
����	��"�
����
�	�+��
������
����

	� "��
��� �
��	� "����#� "��
���� ,/�
���"������ "��
���	� "�����
� ������� �����

�� ����� #�&���� ��&	� +"�����&��ECAI� ,� ����
	
�
����		
��� ,�
�� �)��� 	�� 	�� �
����

�� ������� ���#�backtesting�������� /���
� ,�
#&	� �#�� ���� "�����	� ����#� ,����&�� �

+"�����
	���������

�
��
�����ECAI�		���
���������	
���
	����	���������&��	�	
	����	�	��
�����	
&�3#

���	���
	�����������	�����&
#�������
�����'�	���+�
�����	�,���"��$����
	�	��
	
��

�
��
������������"���,��
������	��������
�,�+"���������
�����$
����
����	�	
	���

�
�����-
��������� 
�����"���
��� "��
����� ������� "��)���� "����	�� ,��"��
����

,�
����� '�	�����	#� #�
	� ��&���� "��
�"����)� �
��	�"����$��,�����	�� �	� ����� 	�

����"���	�����
���
���&��
����,/�
���+���
�����
��
��
	
�
����,"��		���"���	��

���
�������ECAI��
��$	�"����)�
�������
������
$���'�
$	+��

������� �ECAI�� ���������	� �
	��� ���������� ������	�� �		��� �&
���.�	���
��������


� .�
��
��� �
�
��� "�� �	�� �#�������
	
�
�������� 		
�� ,�	�� �
���������&
�� ,	��

������
� .�
���� ����
���� 	��� 
&$��� 	�
&�� 	���� ��
���� .�
���� 	�� 	���
�����
� ,��)�

���
������
������	��	�,"��
����AA�	���)��'����
�&�����A+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������1�� !�� �

�������	� ���ECAI���
����� ������ ��
���� �$���� ���� "���&��� "������ 
����� '��$

�"������ "����� "�� /�
�
� ��
����� ���� "
��� ��&�	� "����$� �	�� "������ +��
��

�
��
���� �
�
����� "��	
�&�
,���	��� "��
���� +������� �
���	� '��� /��
�	� ���� 	�

�	��"���
����
��	�"����$�
��
	
�
����	���+�
��
���
��
��
����
�����
��

�
��������
����	���
�������,/�
���+	��	�"��
������������
���
�����,���
����������

� 	��"���
$�#� �����ECAI�����	"�&
�� �����#��	�"�&�
�� ,"�#���� ,"��������"����$�

� 	��"��
����� 	���
����	� �����"���ECAI� �
����� +ECAI��
�$�����"�� �����"�	��

�,����	��������
��	�����	��+��
�����������	��
���������	�"�����&�"���	�ECAI���	

����#�+�#�����������
����
��#����	

��

��� �������������� �

��� ��������%���
� �
��

* +� ��	��"������"��
�����#��	����#��#�&��ECAI�������������������&	�"����)��
�����	���	

��	#����
	�� ,���
���	����
	���
&����'�	��� +�
���� �	����
	��	��
�������
�����
��
���

��
���� ���� "�� "������ 
����� �
���� �	���� �
#��	� ����� 
��$
��� '��$
� ��������
�� ����

+�
������	����	��������
	������
��	�
�	��+	��	���
�	�����&��������������

���
���	��
&�����
�	����	�	���ECAI��
��������

��

�'
���#

����
�����

� ��������
��
���������� ������������ �

� �Fitch� �Moody's� �S&P� �������
� �.������ �
��������� �

�� �AAA����AA-Aaa����Aa3AAA����AA-� � !2� � !2� �!2� �

 � �A+����A-� �A1����A3� �A+����A-� ��!2� ��!2� � !2� �

�� �BBB+����BBB-� �Baa1����Baa3BBB+����BBB-� ��!!2� ��!!2� ��!2� �

%� �BB+����BB-� �Ba1����Ba3� �BB+����BB-� ��!!2� ��!!2� ��!!2� �

�� �B+����B-� �B1����B3� �B+����B-� ���!2� ��!!2� ��!!2� �

1� �CCC+���
��'
���
�� �Caa1���
��'
���
�� �CCC+���
��'
���
�� ���!2� ���!2� ���!2� �

��

4� ����&	������"�����	���
�����	�����������
�������
����������/��������1��+��

��

��$��#

����
�����

� ����������Fitch� ����������Moody's� ����������S&P� ������������ �

�� �F1+, F1P-1A-1+, A-1 !2� �

 � �F2 P-2A-2�!2� �

�� �F3 P-3A-3� ��!!2� �

%� ���
�����'
��F3 NP� ��#

�	�"��
�����	�

��
��"��
����,�$�� �

��!2� �



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������(�� !�� �

��

*�+� ��#�&����"���
��#����������$
�'�	�������
�	�
������,���������,
		����
&��������	��/��

�	��������"���&���ECAI����
�,���
�������"��
�����	���
�����
�#

���,���	������

���
������
���ECAI"����)���
������	���	�"��
�����	����
��������
&���"��	�����+,��	�

ECAI�#&����
�������
��	������
�#���		
���
$��	��'�	���+�
&����

��

*%+� ��"�������"���������
�����
��	�"����#��ECAI���#���,��	��"��
����
,�����,�
#��
��	�	

��&
��� �
#�	� 
��
�� �	� "������� "������� +�
����� 	
���� '�
$	� ��
� �
����� 	
	��� '�
$	

0������	�cherry picking��
�&����"��
�����'
���"���	��"�&��
���"��
����0ECAIs��
�
��

���������
������&
����
��	
���
���ECAIs+��

� �

*�+� �	��
	�����	�"����#�"�������"���������
�)��ECAIs�����
����������'�
$	��
����"��
��"�

"�
����
���	�"��
�����
������	�������,�
�
#����
���&	�"������	���
�����	
	��,���&�

�
&����'�	����#�&�������,��
����	����	�	�"�		�
�����
����������'�������
����
���

�	��	��"��
�����	�ECAI�+�������

��

��� ��������������� �
��

*1+� ������	���������#���
�����������
#	�"�ECAI��������)��
����,����������������	����#���

+�
#��	���
�����	����������'�
$	��

��

*(+� �� ���� ����	�� 
������"��
���� �������"�ECAIs�
&
��� ,������������ ����	�� 
�#������	���	

+��
���
�����
�����	��������
#�	����,"��
���
�����

��

*-+� �	�
�#�����,��
��
��"��
������
	�����"������"��
�����#�
������
���"��
����
�����	���,��


	�"�������
�����	����"�
���
#����
������������"�+��

��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������-�� !�� �

!�� �������
��	�������������������� �

��

**+� �������������������	���
�����	����,�&�$&����&����
�����	�����,���
�����&���������

�+�)��
����	���������
#���&�����
#�'��������������������������������,�
�����
��	
�

�����'����
�������&����������
	��&�	���,�)�������������������#��
��	�,�
����
�����

���
��� ��
��$�	�� �
����� 	����� 
�� ,������� �
����� �)��� �'��� �
����� ���#������
�

� "���&���� "������ /���� ����� "����� 	�� 
��� 	
&��1��,������� �
#�� 	�� �
����� 	���

+"����"��,�&�$&����&����
����	���������	
�,��&����	���
�����	���	�"������

�	���� ,���
������
�����&���������� 
���� �����������	��
#��������
�
��������"��

"�����"��		������������	�,���#������
����

���&�
���
#	��&�$&���
��������

		�������
��������������
����������������	��
#��'�

��)��&�$&���
#������
��'
����
����	���	��&
�����)�����
����
����	��� �������
���

����
�����
#	� ���
���
������
#�	��	#
���������
���	���
#	� ���������������	�	
�

�
�����������
����
����	���
#��"�����
�����
#�����
��������
���
��&����&���

�

��
�����
#��	����������
����������	�������	�,�	�"��+"���
���	��,����	����
#�


+
��
���	���
�
#	��������
�����	�������	������
����

�� ���� �
�������	� "������ �
�
#	� 		�� '���� �#����� �)� �
���� ,��&��	� �
���� ��� �

		

��
������ 
#�

��� �)���&��� 	��"�������
�
#� ��� ,'�����$
��� +�)���&��� 	��"�#��
�

��
�
#�� 
	&
��� �
��� �
���� 	�����&��� 	��"��#��"���
����	� �
�
#� +��&���� 	���
���


�� ��&��	� 
�� ��&��	� "�� +"���
��� ��	��	���	� �&
���� ��
��� �
����� �
���� ��� ���

�
�
��	����
�����	���
#	�,�"���
�����	���
�
#�	���
�����	������
���
���

���
���

� ����� �$��
�
#	� �#������ ��&���� �
���	� ��#��� 
�� �
��&� ���&�� �

�� �
����� ����

�&��#���
���	�
��"�#��
���	�"�������������
����	����
�
���$�
�+'
�����
���	�"

��

�!!+� ��,���
��� ��&��� 	�� �
���� 	�� 
�� ��&��� 	�� �
���� 	�� '����	� �

���� ������� ������� "�

������	� ���� ������ �
���	� �&��#�� "
��� �
	�� ��� /��	
� �
��#�� �#�	� ���#� �
����


	�"����#��"��
	����	�	��#�������������1+��

��

�!�+� �
�� 	�� ���	�� �	
&�� ���&��� �����	� ������#
��&� ����� ������ �	� ,������ ���#&�� "���

������ �
���� ��#&�	� ���	�� �����,����&���� �
����� /����� ���� ������� �
&���� "�

�/������������
�����%+���

� �

                                                     

36� �	���
�� ,�����
� ����"����#� �����������	�"�� ,����
#� �
�����#���
� �
��#������/����
	������� �
���"
	��� ���	��"
	���

������
�������#��"�+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������-�� !�� �

"�� �,�
�	�����������	����������� �
� �

�! +� ��
�
�	�'����

���&��#�	�� �
���� 	��������� �
���	��
		�
��� 
��
���	���
&��#�����

	�
���� +3
#� ������ �
&��#	� 
����� 3
#� ����� ��
����� ���� ��		��� ���
��� ,�

�������

��
����������"��
�����
�
#��
����	
	��	����
�����,"���&��"���������,��
���(+��

��

$�� �%����
���-����
����������� �
��

�!�+� ������&�����
�����"���#���$��#

�	�"��
����,�
����	
	������	���'�
$	��
��	������+���


	�������)�	�����
����"�����	�	��	�������	� +��
������������"���
����
�
#�	���
���

������$��#

�	��
������
�����
��	� ������	������"
��� +"��#��#

�� ��$���
�
#	�"��

#

����$��"��
������
�����
��	������+��
���	��'
�����)	��
#�	���
����	�����'
��	����

� ��&��� �	�	�� �	���� +"���#��� "������� 	�� �$�� #

�� �	��� �
�
#	�
�#�����
&��#	

�"���#����
�����	���
�#
����
�&���
���,"���
���#

����$��"������	��

��

������������� �A-1/P-1
38� �A-2/P-2A-3/P-3���
��*� �

�
�����	���� � !2� ��!2� ��!!2� ���!2� �

� �

�!%+� �	���� ��
��� #

�� �$�� ������"��� 	�� �
���� 	����!2��	� 
��
�� �	��#

�� ��$���
�
#� ,

���
#&��
����	����
	������!!2�	�������#����
����"��#

���$�������������&��	�"��+

�	���
�����!2�	���
����	����"��"��
	����,#

����
��
�#

����$��,
��
���	���
�
#��	��,

��!2����� �
���� ��
�� ������� ������� "�� �	�� ,���� ��#&�	� �
��
�� �
��
�
#� �
��� �


+�)��
����

��

�!�+� �+	����

�!1+� ��	����
��	�������
���������$������
���,�$��#

�	��
������
�����
��	�"���
������

������	��
������������ECAI,��/�������
&��*�+�$��#

����
���	�"��,��

                                                     

37� ���&��#�������,��)�"���
�$�����	
��	���
&��������������������

	���������extended�
��,����������
����������
�����	

����
������
����������	��,����"����"����$�#
��&	�(MDBs)�,������#�	���������
$���#&
����
�����������
��������
���

+������&��,������
��	� ����MDB��	� ���#	��� �
��� ����/��
�� �

	�� 	���
��,�� ������ 	
	��
 %��
���	� ,�	���"������ +

���	
	��	��
����

	��	����
�����������
���� ,�
�������������
����������
����	��������+�)��������	���
�����"
���

��	#���
���������	�	
�����
�����������
����,�����
��
	�������
�����������	����

	����	#�+�
�����
)����		�
�	��
���

+�)���������
���������	�

38� ������ "��
����	� "�����
	
�
�����
���� "��
�� ���Standard & Poor’s�
��Moody’s Investors Service� �
����� +A-1��	�

Standard & Poor’s��		
��"���
�������A-1+�
��A-1-+��

39� �����		
��
)����
����	����
������"������"������
�
#�non-prime�����
���
B�
�C+��



	�
�����������������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������*�� !�� �

��

&�� ��������������
��� �

�!(+� ����
��	�"���
$�#�"��
�����
�#���
�
��� 	�� �
���� 	���	� 
������	����������$
�����#

+�$
������
����

��

'�� ���� ��������������� �
��

�!-+� ��� 
��)
��� "��
����� �
���� �
��	� "����$� "������� "������� ,��		�� ��#���solicited�� ���

ECAI�� "������ 	�� #�&��� +�����������
����	� "���)
�� "����� "��
�����
���� �
�
��� ,�

"����� ,��
��$���	���
��
��$��
��#
+�� �����"�������"��
����,�
������
��������#� 	�

�"�����"������������
��	��

�+� �	��
��������#
�����"���	�
��
�����
#������,"��
�������"��
����
�����	�"���)
���	

��
#&��"������"��
���"���)
�,�"���)
��"��
���� �����
&���� 	���� ����
�	�
	�� ���

+"���)
��"������

�+� �+�
����
�
)��"���)
��"�����"��
������

��)
��
�������
���
���)
���
����������
��$����#	�����,���	����������������
�����
��	

+��	����)
����
�������	��$��
&�"���� ,��)�"���ECAIs��
��)
���	��"��
������
����
���

	��
�
���	��3#	�	��&�	�����#
��&��,��)���
���������
)��������+"���)
��"��
����	��

���
�������	�'����	�"��	
����"������	�ECAI�+�
���
��	���
���	���������



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ !�� !�� �

��� ��
�������������������������������


��CRM - Credit Risk Mitigation�� �

��� �
������
������ �
��

�i�� ��
����

��

�!*+� �&���� "������� "������� "�������"�� "��	�� ������� ��
���� ��� ��#&�	� ���� �
���� �

	� +"�&
�#���
��� ��	#��
����
	�����#��
���
&��#��	
��� ,���	�,'����
����� 
��"���
)���

�� #��
��� 	
��� ��

	���� 	�� 
�� ,���	�� �$� ���� 	����� ������� ������������ ������ �)��� �

������ ,��� 
��� +������ �
���� 	�� �
�
�� �
�
$� ��#&�	�))�	� "����	� "��
��� "������� "�

+������$�
�
��	���
�
���&������
������
�

	���

��

��!+� ��"�&�������
�������&����
��

	���
����
�������#���
�	���
	���
����������(�
����-�

	���&
���������� ,�	�	��CRM���������
���� ���#&��	����
���#��#

����
��	����&��

� �
�� '�
$	� 
��
��� �&� 	�� ��
��������
�	� ,�#
��&�"���/�
��� 
���� �
����
��	���
��
�


)����
��	��/�
�	�������+��

��

�ii�� ��
�		���
�����

��

���+� ��
�#���������
&�����
��)
������
�����$	�+�������������
&��#	������������������&	

��	
&�����CRM��������&	IRB���,���&��������������	
�������
�� !%+

��

�� +� ��"�&����������
�
#�����	
&��	��&������������!������-�
���%������-���
��#	�"��"�
����

� ��)��� �
����� ����� ������ �$�� ��
�����
����OTC������ �
����
����� ����
� ��&	�	� �����

�)
#��repo-style transactions���#��	������
�����+��

��

���+� �
������
�����������������	��CRM��	���)���������
����
��� �
��������������	,�

+
	���
������
����������	������

��

��%+� ��� �
�&����CRM�	� ,'��&	� +"����&� �
��#�� 
#�	��� �	��CRM����#
��&� ����� ���
�� �	

"��
&���&�$&����&����
������
���������"����
�
#	��#������,�#
��&��
��'�
$	�,�&�
�,�

� ��� /���� ��������CRM� +� /����� �
����!!� ,� ������ ��	�� ���� ��
����� �
�����
�#����

������	��CRM+��

��

���+� ���
������
�����"���CRM���
��'��,���	���$	�
�
��������
����������
���������#&�

�"��
����"�		
��"���
���"��
���� +�"���
���"��
�����"��#��"��
���� 	����	� ,��)�� 
�� ,�
��

�� ,"���&���"�������"�������� �#���� ,'��&	� +�
�� ��
���
��
	�)�� ��
���� ,"��	
�&��"��
��

��	��"��
���������+�	��"��
������
	�	�����"���$��"���	�
�"�	���
����
��
������
����

�"��#
��&� "���$� �
��	� 
�� �
&�
�� �
�� �
����� 	���	� �
��� #�&��� ,�
���� "��	��� "���

��
&��� "��#����� ���
��&��� ����� ������ 	
��� �����
��� �
��	�� �
�
��� �����+�



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ ��� !�� �

��

�i����+� ��� 	�� "�������� "�������
$��	��#

��� ������ 	�� ���
���� "�	
�&	� "���&��� "�����

���)���"������OTC�
��
����'����
������
�����SFT�"���$�"���"��������&��,��	�����"��

�	��&�	���
����
��
�����������
�������
�$
������������������#

��������	outgoing 

calls���
������
����	���
���� ��)
���������������	����#

��������	incoming calls�+

��
������
�����"�������"������	�
�
#����	
���'�
$	�,��#��#

��
������,���	����

��
��� �
���� #

���� ���������$
���"�&
�#�"�� 
�	�� �
�����'�����
����� �
	�)�
� �
��

.��
#�����"�&	#
��

�.�
�
#����	��"���
���"��
����
�)
������
���

��"��	��$��
&� �
	�)�� ���
#� �
��	� ,���
)��� "����
� ��
)���� �
�
#����� �)
#�� �
����

��
�."������"���$��
	�������
�
#������)
#��
�����"���
��

�
���
����
�
#������
�
�)�	���
��
�"������"���$���
�	+��

��

��1+� �� "����#� "������� "�������
��	��� �
�����
��$	� #

���� �
��
��� �
��
&��� �
	��������

�	���
���	��#������	���
���
�������	���	��	CRM+��

��

�iii�� ����&����
��
��

��

��(+� �� 	�� �
����� 
��	�� �
���� ����� �
�� �
������ �	��� 
	���� "������� "�������� ���CRM�,

+"���&����"�����	���
����
����/����
������
#&	�"�����	��
���#��

��

��-+� ��,"���)��� "����&� )
)��� "�������� "�����
� ,�
����� �#���	� 
������ "������� 	�

"���$�� 	�� �&	�� "����#�� 
����� ��
#� ,������ ��)��
� �
�
���,��	��� ���&��� �&���� ���


)� #����	� ���� +"����

	��� �
&���� ��
#���,�������� �$�	� "������� "������� 	�� ��
#

��
������$�	
�,���������&���������	��
)����������	
���)����	�������&������&��

+�&������	
����
���������#����	�����������	����
��&����
&�
���

��

��-+�� ��
���������"���	���������������	�����&������������
�
������#����	���������
���

���	��+��������
�
������
#������"���	��
�"�	���,�
������
�����'��$�������������	

�
�)
#��
������
$���,���������,
#�����+'�
$���&	��

�������
���
��
��"�
����"
#�����
$����
����
����&����
�#�
��	����
��	�'��$���
��

��$�������#����
	����	�
�,������

#���������+

�+
��
�
����"�������"�������	������
�����������������

��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������  �� !�� �

��� ��������������


����
�������������%!� �
��

�i�� ����
#��
���
����collateralised���

��

��*+� ����������������#��
��������

���
�.��	��$��
&��������&��#�
���������&��#����"��������"������	

��������&��#�
����������&��#�����
�����	��$��
&���hedged�	����	#��
����
	����

������$�����	�����
����
#�������%��+�������$��"������	���$�����	��
�

��

� !+� �����
��� ,'����
����� 
��"���
)�� �
��������� �����&� �
#����"�	����"�������"�����������

�"�&������
��&� �����%��
���%1����� ,"�����"�� ,��	�	�������#&�	� ,�
����
����� �
��#

����
��#������	�'��
� ,�������$���&	��"�	����������&��#��	���
�������#&����&��

+�
#������

��

�
�#����		�
����
���/���

� �+� �����
�&�������
#�	�"�	
���"�������"������simple approach���
��� ,������� ,���
��
�	

���� "��� /�
��� 
���� �
��� �
��	�
)� ���
�� 	�� /�
�	� ���,���
#����� 	�� �
����� 	���

���� �&��#�� 	�� #��
��� �	#�� �
��� ������ �$�� 	�� �
����� 	���� ��� /�	#�� '��		��/
&�

� 	�� �&$�	 !2�� �&���� ����� 
�� ,�comprehensive approach�	�� ��
�� �	�� )
)��� ������� ,�

�#��"
���	��������&����#&������	�� ,�&��#��������
#�����+�
#���	��#
����'�����&�

�,�#�� ������� �	� '�� ,�
������ �#�� 	��� ,������� ����� ,�
��	� "����� "������� "������

��&
����������������+�
������������
����	#��
#���+��	���&������������#��	�����


�����������&��#��	���
���&�underlying obligation����	���
���&���&
������
���������
#�

+�&������������&	�������
���

��

�  +� �����#��
��,���	���
#������
$	��#����
���
�������	��������������	����������&	�,��)�"�

�"�&�����"���
&���"�������
��	� ������ 1�+�
����������#��,�	�	��

��

� �+� ��"�&������
��
&������&����
��

	��
�		����
����	�/�
����(�
����-���&�����
������,

���� ���	� �
�)�� ����� ������� �����	� ��� #����	� ���#� �
#����� ��&
�� 
�� ���
�� 
�&	�

�	��� 	�� ������ ,���&��� "����� ,
�	�� ���&���� ��)#�� ��� 
���	� 	
��	� 
�� �
#����

�default���
���&��
	�#�,�insolvency��	�������&�
���bankruptcy��
�����������
����
�����"��

	������
���������$��	������������������
&�����#��'���

����
�����	��,���custody��

�����"�$
#���"���$��	����
��	�"����#�"�������"�������,��)�������+��
#��������)#��

                                                     

40� ��#&����������������	���
������	��
����
������	
&��
#��������	���
#��
����
���������&�,�+�����������������&	��

41� �0�#�
���,�)��	#�������$0��counterparty��"�
���
�$	�����������������������������&��#��
�	��/�#�3
#�
�����)������)���

	� ,��
��� 
)��&��#� +��	��$��
&� �������&��#�� 
���
���
$���
��	� ,��������$��������'����
����� 
��"���
)����

	��	���

�,�0�

	0�����
��������	��,�
#�����
��&
���'����
����
#��	�)
#��&�	���&��#�
���
�����)����OTC+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ ��� !�� �

�"����	� 	��	� ���� 	�� ,�
�
#���	� ��
��� "���
�
�)� 	�� �
	#�� �
#�� �
��
�� �#�� �	�	

�
�)�� ��)#�	
����� 	�� 
�� ,"��� 	$�� �
#����� "
���� ���� 	�� �
��� ,�
#����� �&���� �
��� �


�
�)����	�������������	��
���#����)
)���
��
��to net or set off��
	���������	��#����

+�
#�����	���

��

� �+�� ��,�
����� �
#����� ������� ������� 	�� ���&���� �
�)�� "�� ��� ����� �
#����� ��
�� �
#���

���	��	+���	���$�	���&	���&��������

��

� %+� ����� ����
�#�"����������	����
#�������,������&����
#���������
����material positive

� �correlation��
�,�
#�����'������
��������$��	����������
�����������

���� �"����,�$
�������
����
�������	��
��,�������$������	��
�&�
���'����
������+"�����

� �)� /������� 0�$
��0���� 0"�

	��$
��0������� �&	�&��� ����� ������ 	
�������
��

���+��

��

� �+� ��#
	���
�
#�����
���	�"���$�
�"��
���"���	��
�"�	����
��	�"����#�"�������"������	

��������$��	��	���	���)���	��
������&��������	���	�����#����	����� ,"�����"���)

��	
+�
�������
#�����������	�����������
�,�
#������
���

��

� 1+� ������"������"���$���
��	�"����#�"�������"�������,��
��������	���)#
���
#���������

�������)��� ��#��� ������ ������ +�	��"������� �
#������������&����
������#����	

��
�����
�������
��
���"��"������"���$���

���� ���
�,�)
#����&
���������

���� ���������������+��&
��������	����
������#

���	�����

��

� (+� �	���#��
���������	���$�	�������������������	��	
#���
����������
������������"��,

���)
#repo���)
#�����������"�
��reverse repo�"���$������,��
���+�
���
����	�"�&
&��
�����

���	����&��"��'�
�,�
��
&���
��
���
����	�"�&
&��
����'����
�����	���	���
��	�����

���)����&��#�	��������'����
�����	�derivative exposure+��#����

	��
�����

��

� -+� ����)
#���������)
#���������)
#������
��������������,��
���	�
&��,����������������

�	�����	�����
����
���$���#
�		��
�����&��
�,���	���$����	�#
�	������'����
�����	�

�
	���/�#������
�	���
���	���)�������������	��
������)��,
��
�
���#�������	������	��

��
����
����������#	�������������������,
	����
������+�������
�	�������$���������

	�������$�����
�$���
��
	���+������

��

��
�&���������

��

� *+� ����	#��
����
	����&��#�����#�������
#�����������	���
�����	����,��
�&�������

� +������ �$�� 	�� �
����� 	���� ��� /�	#��
�#���
	����
&�
� "�&����� ��- �� ���-�+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ %�� !�� �

�&������������

��

��!+� �	� "��	�� ,�
#���� "�#�
	� "������� "������� ����� ,�&����� ������ �&	��&��#�� ��� ��#

�
�
��	���
�&������� �
��#������	� ���� �#
��&� �
���
���	� �������$	�"�	������
��

���
#������������
��������	��+�
#���haircuts�������"����	�"������"�������"�������,�

����� ,����� �$� 
�
��� ������� 	������ �
#���� 	�� 	�� '������� ��
� ����� �$	� �&��#��"
��

��	"��� �#�� 	�� 
����� �
���&�� �
������ �
�
��� �
��#�� ��% �� "����	� �
�
���� ,��� 	��

�	�� ��
� �&��#�� 	�� ��� �
���
��	� "����
�� "��
��� 
	����� ,'��� ��$
��� +�
�� �
�
��

�������
���
��	�"��
����&��#��"
���,��
)��"����������$���������������	�+�
#����

����
���
	��
�,�&��#����
��+��
��'
��������"��
���"
�����
#����

��

���+� ���&	���&�
���������$�	���
#� ,"��
���
������"��)#
�� �
#����
��&��#������� ,/�
��

��
�������
�
���	���
��&���
��#������	�����,�
���
��	�"��
����
#�����"
���	�����

+��&�	#���������
���&���

��

�� +� �
��	�"��
����&��#��"
��������	��		
����
���
��	�"��
����
#�����"
�����
����
���

�"�		�
����"��������� 
��#��"�������"������� ,���&�	#������ �
���� ������&�
�������

� +�������$��	���
�����	�����	&�
�� ,"������������&��� �
���	�
�#�����"��
��#������	

��
&���	�
�"�&�������%(������!+��

��

���+� �� ������"����� ����&�� �
���
��	� �
#����� "
��
� �&��#�� "
��� 	�,���
�$���� �$
��

�/�������
&���"���������"��#
��&��
#�������������+�	�	��

��

��%+� �+	����

��

���+� ����#�	� '
����� �
������ ,������ �
��� ,������� �
��� �
	�� "�
��� �
#���� "���� 	�� 
	�
�

���
��mark-to-market����������
�����
��#

���remargining	�+����
�������
����
�����,

��
#���� "���� 
	���� ,���
�� #

��� �����	
� �
��� ��#�	� ��
�� '
���	� �
&
&��� �)
#

� 	�� ��)#�� �&
��� 	�� ��
��������
�� '
���� "�� �
#��
�� ��

	�� �
����
� ,"����� ���

�	����
�����
#����"����
	����,#

���������/�����		
��
�����#�	�	����)#���&
��

 !��,��)��	����
�������
����#�
���
�$�����	����&	��
	�
��
	���
#����������+"��������

+�
�����#�	�'
����
�#

����������
����	�"������

������ ,	)��� ���
� �����	� ,���������$
���� ��)���&
������� 0��)#���&
��0� ,�)� ��&

+�
#�����������	���$�)
&������
��	��

                                                     

42� �	�,�
����	�"��
����&��#����
����
���	����	��������,+�0����



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ ��� !�� �

��

��1+� ���
#� �
���� 	�� �)
#� ���� ������� �)
#� ���� �
��� �
����� 	�� "���
��� "��
�	� ��
��

�"�&��������
����
��	����(!�
���(��������������	��	��"��������"��������"�����,�

+�
������#&���#�	��&��#��"
��������#	�"�
����
#�����

��

��(+� �
����
���#���������	����&��������	�������master netting agreements��
�����"�������

�/�����"���
&���"����	�/
&���,�
����
������
��#�'�
$	��)
#������
���(�+��

��

��-+� �+	����

��

�ii�� ���)���)
)����

��

��*+� ��� )
)��� ������ ��� "������� "������	� ����netting arrangements�	�� ���&��� �&���� ���� �

�����"��,�
�
���&
��
�

	�
��� �������
&��#������	���
����
����������#	�",��/
&��

�/������"����	�--+��

��

��iii�� ���������)��
��
�
�����

��

�%!+� ��,"���
����	�
�"��)
#���	��,"��
��
�"���
&��,"������"�����������)���
���
�
��������

��������"���������
��	��,�
����
������
��#������
��#��"����	������/��������"���
��"

+�	���������
�����"��
����"��
����	
�������	��	������"���
���"��	
�&���

��

�%�+� �� +�������&�
�"�����	���

��������������	���
���"���/�
���
�����
����
��	���
��
�


)� ���
�� 	�� /�
�	��������� �&	#�� 	�������"���	���� ,substitution�
�
������� ,'��&	� +��


�&�
��,�
�������
����
�,�)��'
����
����	�����
	����
�
�������	����
����� �������$��	�

����	����������$�	���&��#��	����
�����#����	#����#���,�
��
����
��������#&�����	

��
�����	����	����
����
���
������	#��
	��
�,�������&��	��
�������	���
�����	���

�����$��	�+����

��

�% +� ��"�&������	�	��$
���
�	
�&����
�������
��&�-*�����*�+��

��

�iv�� ��
���&	��
&
�������������

��

�%�+� ��	�� 
)����$�� �
#�����	�� �
���&���&
�������� �������$
�� �
���&	��
&
���������� ��

��
���&�� �&
��
� ,�
���&	� �
&
���� ������ ��� ������ ����� +�������� ������� �&��#


����"������+�
���
�$������
$	��
#�����"����������,�#���������$���
#�����	�����

��#
��&� �
�� �
���	� �
#���	� ���	#� ����� ������ ,�
���&	� �
&
���� ������ ��� 	�� "��#�

�"�&������	�	���
&�� ! ���� !���
���&	��
&
�������������,�
�
#���	���
�&��������+

+���
���������



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ 1�� !�� �

�v�� �
�
����

�%%+� ���
��� ������ ��)���
� ,���
���&��#� ����� ������ �
������#&�	��
���� �
����� 	
&���� ����

First and Nth to default�"�&������
��
&��, !1���� �!�+�	�	��

��

!�� �
���
���� �
��

�i�� �����������&��
#�����

��

�%�+� ����
�&���������&	�����	�"������"������
#�������������

���� �&��"���
)��
�&�
���"��
��"�������
���
���&��
�
���"��
�������������������
���

�������$	�/�#�����

	���������������������	�%�,%%+

���� �+��)

���� ������	��
��
����
#�'����
����ECAI�������"����,

�� �
���� �	��� �
#&	BB-� ���� 	�� 
�� �
�
�
���� ���� 	�� 
�&�
�� "�� ,PSEs���
	&
���


�
�����#�&�������	���
�"������	�
��.

��
�����	����
#&	�BBB-�
��	���
�#���
�
�������	��
�&�
��"��,���
��#
�"����


��.��
����

�	����
#&	����
���A-3/P-3�+#

����$���
#�������	

���� ������	��
��
���	���
#�'����
����ECAI������������,

���������	��
�&�
�����
�#���
��
�����������������
�.

��
��"����
�.���
�����
��

���������
#��
�

�senior��
�.�

��
����� �
	��� �
��
���� �
�&���� 	����)��	�	� 	��	� �
���#� ,��&���� ����� 	�

��
�����
#&�BBB-��
�A-3/P-3������	�ECAI��������
�.

�������� ������� ����� ���,�'��� �
������ ��)#����
#��
#����,�� )����� �������

��'
����
��������$����&�����BBB-�
��A-3/P-3���������&	�+

���� �+�����������
	
	��������	��
#��
�����
��	���
���

�
�� ��������	�"������'����
�������
&�
����
����	��
�
�����UCITS - Undertakings 

for Collective Investments in Transferable Securities����
���
�,�������,�
��

���
�."
������"��&����
��#���	�����#�

                                                     

43� ������� ��
�$� �
�����CLN - Credit Linked Notes��
������ 	�� 
�&�
�� ���� ,"���
)�� �
�$���� 
���������� ������������

�������
&��#�������"���
�����,��������)���	��"��
�������+"���
)���
#��
���
������
	&
���

44� �� "��� "������ ���� 	�� 
�&�
��� "��
�� "������� 
�� �
���&� �
�
��� ,��
)��� �
���&������� �������
#����� "��)#
�� �

	����

� ������ ������� 
����� ������ ���	�� �$��
�����non-custodial� "�� ,�� "�
���
���� �
	��� 
#�
�� ������� �����	�"�
� �

	��

�
���������#����
#���������	����
�����&��#��"
���,"��)
#���	�
�"���
����	��"����#����
�����
#����"����	�������

	���
�����	�������	�����������
������������������+���	���$� �



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ (�� !�� �

�����UCITS��)�/�����"���
&���"�������������	��
	��
���
��������%�+

�i��%�+� ������ ������ 	
���� ���
��� ��������� ��#�� #
���� �
������&��� !����
���	� ���� �		� ,�

��
#���������,"��	������������&�+������

�%1+� �������������&������������&	�����	�"������"������
#���

���� ��/�����"��������	��%�.

���� �����
��� �
�
��� '�� ����� ����� �
		��� ������ �����	� �
#� �
���� �
��	�� �
���

.���
���

���� �UCITS��� �
���� �
���� �
		
��� �
����� �
����� /�������"������ 	��� �
��
�
� ,���

�/������%�+	��	��
���

��

�%1+�� �$	�"�&������
����"�������
�
#����������'�
�%��
���%1��	��	��

0
����������+����������#���������
������0��

0����������	����#��	���
��0��

������ ��������
���� �
�����
�� �Austrian Traded Index
��	���
�� �All Ordinaries

��	���� �MIB 30
�&
���� �Dow Jones Stoxx 50 Index, FTSE Eurofirst 300, MSCI Euro Index
�0���� �S&P 500, Dow Jones Industrial Average, NASDAQ Composite, Russell 2000� �
���	�� �BEL 20

�������� �FTSE 100, FTSE Mid 250
������� �DAX
��	
�� �AEX

��
����
�� �Hang Seng� �
�&�� �Nikkei 225, Nikkei 300, Topix

	����� �������	��!!� �
�����
&� �Straits Times Index

��&�� �IBEX 35
�&�$� �CAC 40, SBF 250

����
�� �Kospi
����� �S&P/TSX Composite

���

�� �OMX
3��

�� �SMI

��

��

��

��

��

                                                     

45� ��	��$��
&���
�����
���
�����,"	
�����
�����UCITS����"��)���"���������
������������	�������
�'���
��
&����
����

�/����
��)�/�����%1�
��#���	����
��������	
	����	�,����
��UCITS�����
���������
������
��	��+�����&��
#������



��������	�
�����	
����������������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ -�� !�� �

��ii�� ��&������������

�
���������
��#��

�%(+� ���	�	�����
#���
������#&���#�	��&��#��"
���,�#��
������	��

� � � �� �� �HfxHcCHeEE ��	�
	� 11,0max*��

�������

E*� �5� ��
������#&���#�	��&��#��'��� �

E� �5� ��&��#��	��/�
���'���� �

He� �5� ��&��#	�"�������
#����"���� �

C� �5� �	�������
#�����	��/�
���'���� �

Hc� �5� ��
#���	�"�������
#����"���� �

Hfx� �5� ��&��#������	��
#�����������������������	���,"�������
#����"���� �

��

�%-+� ��#&���#�	��&��#��"
�����	��	� �����������$��	���
�����	�����	&�
�� �
�������"
��

+�#��
����������
����
���	�		�
����������

��

�%*+� ����
�����	��������$	��&��#��	���
���&����
���������������������������
������	
&���

�"�&�������
&��,�
#�����	���
���&� ! ���� !�+��

��

��!+� ���
#�����"���"����������	���	���
#�����"����,"�����	���
��� ii HaH�����,ia�


�,	����������
��#���������
����������	�����
����Hi�+���	����

	����
#�����"�����
���

��

�
#����������#
��&"����������"���

���+� ���������"��#
��&���
#�����������"���
&���	�	��
�����#�	���
��'
����	���#����,"��

��#

��������
remargining�"�)
#���"���
����
#�����������+���
�����

������������ �

�
#�'��������	���
���� ��
���&	��&
�������� ��
�
�
���%1,%(� �"��#��"���&��%-� �#
�����
&��#� �
� �� ���&
��

���)#�
�	� !�

"���� �

��&
��
���)#�

�	��!�
"���� �

��&
��
��)#��

�	���
"���� �

��&
��
���)#�

�	� !�
"���� �

��&
��
���)#�

�	��!�
"���� �

��&
��
���)#�

�	���
"���� �

��&
��
���)#�

�	� !�
"���� �

��&
��
���)#�

�	��!�
"���� �

��&
��
���)#�

�	���
"���� �

AAA����AA-�����A� �

�������� �!+(!(� �!+�� �!+��%� ��+%�%� ��� �!+(!(� � +- -� � � ��+%�%� �

�6���,�������"���   +- -� � � ��+%�%� ��+1�(� �%� � +- -� ���+��%� �-� ��+1�(� �

�6��"���  �+1�(� �%� � +- -� ���+��%� �-� ��+1�(� �  +1 -� ��1� ���+��%� �

A+����BBB-���A-2�

���A-3�����
#��0��
�
��
���	��"������

�/�����&	�%����� �

�������  �+%�%� ��� �!+(!(� � +- -� � � ��+%�%� ��+1�(� �%� � +- -� �

�6���,�������"���  %+ %�� ��� � +� �� �-+%-�� �1� �%+ %�� ��1+*(�� �� � �-+%-�� �

�6��"���  -+%-�� �1� �%+ %�� ��1+*(�� �� � �-+%-�� ���+*% � � %� ��1+*(�� �

BB+����BB-� ��&
����	�� � �+ ��� ���� ��!+1!(� �������	� �������	� �

                                                     

46� �		
��PSEs�����
	&
����
�
�
����sovereigns+"������	��#�&�������	�����

47
� ��#
��&	�"����$����"�����MDBs��
����	����
	������!2�+�
�
�
�����
	&
��

48
� �	
��	PSEs���������
	&
����
�
�
����"������	��#�&�������	�+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������ *�� !�� �

�����������

� �
���)#���&
��

�	� !�"���� �

���)#���&
��

�	��!�"���� �

���)#���&
��

�	���"���� �

��)
��������
���#0����
��	��������������
���� � �+ ��� ���� ��!+1!(� �

���
�����
����
�
�����������
���#0����
��	���
�#���
���� ���+���� � �� ��(+1(-� �

UCITS�
������
����� ������	������������
����0��	�"���	���������
����
�����
#�����"���� �

��
)�%*� �!� �!� �!� �

��

����������!

� ����)#���&
��

�	� !�"���� �

���)#���&
��

�	��!�"���� �

�)#���&
����

�	���"���� �

��������������	����
#���������� ���+��%� �-� ��+1�(� �

��

���+�� ��'����
������
��#��"��
$���,"������'����
����	��
#������������$���,	��	��
�����
��	

����
�	����
�����������������
�����
&
	#	�"������$����,��

���� �
�� ,'���� �
����� ��� /�	#�	� #
�	�� �
��&��� ���� "��'���� �
������ �#�� 	�	� �$�

�/������
�������

	����
#�����"����"����������+	��	��

���� ���
�����������	�	��
��#
�	��"	
��,'�����
��������/�	#�	�#
�	���
��&������"�

������� ��
��� �
���� ��#�� �
#����"���� '�����
����� 	�	� �$�
�� ,��	��"������ '��

	�������
��'�������	�"���	+�����	�#
�

���� �'�����
��������/�	#�	�#
�	���
��&������"�,���
�����������	�	��
��
����#
�	�


���
�����#���
#����"����"�������'�����
�����	�	��$�
��,��	��"������'���!2+

�� ���� "���	� /
&��� ,
���� �	#� 
�� '��� �
����� �
��#� 	�� 
	
#�� �	�� �
&
	#�� �����������

��� +#
�		
� ���� �
&
	#�� �
���� ,#
�	�� �	��������&��� ���
�
� ������&�� ����� ,	��	� ���

+���
���
��

��

�� +� �+	����

��

���+� ���	��"��������

	�� �������������� ������
�������,�
��#�	���
#��
���� �
����"�����

,������� �
�����
	��� �������	��	#���)	���)�������&��#��	��	�#�	������
#�����"���

�+�������������	#����������
�����
����
�#�����
����

��

��%��1�+��+	����

��

��
&
��	�������
��
�
����)#�#

��������	�
���
���

�	�'
���	�remargining����
��������,��

�11+� ��� '
����� �
�����
� ����&���� ��#���� ,�
��
��� �
����	revaluation�,#

��� ������
� �

� ��)#�� �
&
��� �
������ +�
�
��
�#���������	� �#����#��� �
�
#���	� �
#�����
�����

��
����0� ,�'��� �
����� 	�� �	�����	���
� �)
#� �����)
#� ����� �)
#� ���� �
��� �
����

                                                     

49
� ��/���	�"������������
)���
#����%��+�����



��������	�
���������������	
������
�����������

� �	�
��������
���
�����������������������������
���� �������!�� !�� �

� ��)���� �
������ 0�
��� �
�� ���� 	�� �
��
�� �
�#�OTC��� #

��� ��

	�
margin lending�,��

���
#��
���
�

	�
secured lending���� +���
����
�����
� �
����
�� ����	���
��
����
��

�"�����,�
#��
����

	���
������.#

����������&����"�		
��������������,�)
#����

+"����		��'�����	����

�� ����� ����� 	�� #

��� �����	� �
�)� ������� �����	� ���� ��� ����the right to receive 

margin frequently
����

	���	&
���,�+�#����

��

�1(+� ��������	�������
����
�
����
����	���)#����&
����
��

���	����� ��� 
��
���
� ����
� �

�)
#������
�������� �"�������������#� ����
��#

��������� �

�
�#���
���
���
����� �"�������������� ����
��#

��������� �

�#��
����

	�� �"���������"����� ���
��'
���� �

��

�1-+� �� �
����� �����
	��
�� �
#����� ������ ,���
�� �
����� ����� '
����� 
�� #

���� �����

�,'
�����
��#

��������������	�
&��"�����������&��	�"�����
�$�����#�
�����
��

����	���,��)��	����
������

M

MR
M

T

TN
HH

)1( �

���

������

H� �5� �	��
����
#�����"���� �

HM� �5� ������)#����&
����&	��
#�����"����/�������	����'
������ �

TM� �5� ��/�������	����'
�����������
�	���)#���&
���1(�� �

NR� �5� ����������	�
&��"����������&��
�
���
���
����	�#

����,�
����
�"���

+�
#��
���
����	� �

��

�1*+� ����
���/������#�
����
���	�1-��	��	����������������#��
���������������#
�	�"��'��

�����������)#����&
��� +������������!�� �
�� �#
��&�� �
#�����"���� +"�����2������

�/�������	��	��,��
	������
�������������#

�����������
�����+��+���
��������

������	��
����
#�����"�����

748.17
10

)110(5
15

)1(
�

�

�

�

�

M

MR
M

T

TN
HH��

��

������	�"����H��&���zero H���

��

�(!+� ����)
#������
����
����	��
����)����/�����
����������$�
�,"�����"����������
�	��

������/����(���	�	+�&���
#����������	�#�	������,���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

���� ��	���0���
��,�
�
�
����	���0���
��"���
)��"����
#�������
��&��#����PSE��"������

��
����	���	!2������������������&	�!+��

���� �
����
#�������
��&��#����.������
�
���"����

���� ����#��"
��	���
���&��&
���������������overnight��#��"���
#����
��&��#���
���

.���
��#

��������	�"�&
&�
��
����#�	����
��"����
����

���� ����#�	��
�#���'
�����������������)��,#

����������
$�����������$���
	����#�	

�� ������� �
	����� ��&	� �
���
���� ���
� #

�����liquidation��	�� '��
�� ,�
#����� �

."������������������
���

���� �.�����	���)��
�	��#�
�����	���������
�$������	
����������

�
�� ������ �
����
����	��
���"���������"������"��"��������"������"������

.�)��
����0�����)
#��

�)�� ��"�������
���'�����		
��������"���
)�������	�
��
#�����	�	��	�����������$�

���
#����"�	��	�
��'����
�����
�deliver margin�
��
�
���#���������	��	����
��,�

��
�.���������
��	��
���������)�����,��#��'�����

�#�� ����
���&�	�#�
����������$��"������,
��	��	����
����	�������insolvent���
&�
���

	����
	����� ���#
��� ,���&��� �&���	� ������� �
�)� ������� �����	� ���� ,

�unfettered+
��
�	�
���	
��
#����������������
&�	�,���

��

�(�+� �� ��0�
���"��)����"�&����0�
��#����
�����
�
��������

���� �����
��$��
�����
�
��
�"��)����"�����,�
�
�
���PSE.���

���� �.'����
������
��#
�"������

���� �� 	�� �
���� 	���	� �
������ �#
���� �
��#� �
��	�� �
�#�� �
�����&� �
��# !2���&	

�
)����
.��

���� �+"���
�����	����
�����

� �

�( +� ��� ���#�� �������#�&�� �������OECD�� ���
��� ����A���	��� 	�#�� ,�)�� /���� �
����� 
�

�	����� ���� 	�� 
�&�
���'����
�������)
#����� �
����
����	���&�$&���,��������
��	�

+�
��������
�	���������
�����3��	�	������"���
����"��������"��������"������

� �

�����	���
�
�����)
#������
����
������	
&��
����
���#����������Master Netting Agreements���

�(�+� �
�� 
����
���#��� ������ 	���
�&�����
�� �)
#����� �
����
�����"������"����$�	�� 
��

��#�� �������	� ��� 	������ �$��counterparty-by-counterparty�� ���&���	� "������ "������� "

��$��"�� ���� ,	����
����	���
�#��������"����

	����
&���� ��
#����#��	������&��

���
���&�	�#������insolvent�	���)��
�	��
���"�	�
���"��������
�'��
��
��+	�����
&�
���

                                                     

50
� ���
�&�
����0�����	�	�������
����	���	�"�������,	���������
��	�����!2��/�����&	�%+�)�������#��"��	���,��

51
� �+��)��������'
�����)��
��	��	
����	����
��	��	���
#����������������	���������������������#��
����������



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
������������������������������������
� ������� �� !�� �

��� �
������ "���� 	��	��� !!!�GMRA��The TBMA/ISMA Global Master Repurchase 

Agreement+���

�"����#�
����
���#���������,/�
����

���� ���	�#	
�"���	��
�)�����	����	���$	��
���	close-out��
������	������
�������

�� �
���&� �
	�#� 	�� ������ �
��	� ,	��� �
���� ���� "���	� �
&
&��insolvency�
�� �

+�������$��	��	�������&

���� ����
#����	��	��'�����
��	���
����������"���&�
�"�#

��	��
����
���#����
��	

	�
#
� 
��������� 
closed out	� ��
��� "
��� �#��� �$	� ���#� �#�� �$�� '�� ,"����� �&

.��#�

���� �.	���	�����������&���"������
#�����	��)
)���
���
������&�	���


���� ��� "������� "������ '
��� �
	
��� �
�
�)�� "�� �#�� ,�
��	���"�&���� ,	��	� ���� ��� ���

�	�#� ������ �$�� "�� ���� ,	��� �
���� 	�� ������ ���

	�� �
&��� "
#�� 	��� ���&��

���
���&insolvent+	�����
&�
���

��

�(%+� �� ��
� '�� ��
�� �#��	� ����
� ������� ����� �
�$�)
&� ���� 
��� �
���#����
������ ����

�"�����"����������
������
����
���#��������������	���

���� ��
����#�	����
���
���
����
������	�� ��
�.

���� ������� ����� �����&� �
#����� "���
�� �
������ �
���� ����� "���� �
#����� ������

+������

�(�+� ��/������#�
���%(�"���
�����������
����
������
��#	�3�
���+
����
���#����������

��

�(1+� �� ��� 
����� "������� "�������
�#��������
�������� ��&��� ��� �
��#�� ����	� ���

�
����
���#�����

��� � � �� � � � � �� �� ���� � 	
	
�� HfxEfxHsEsCEE ,0max*��

������

E*� �5� ��
������#&���#�	��&��#��'��� �

E� �5� ��&��#��	��/�
��'��� �

C� �5� �	�������
#�����'��� �

Es� �5� ��
�����$�)
&��	���	#
��'���
���'��������� �

Hs� �5� ��
#����"����	�"������Es� �

                                                     

52� ���&
����)#����'�
$	�
#������������
�#���
����	���
���,��
	���������
��������
������,�)
#+#

����������	���

53� ��/������#�
�������
)��#�
�	��$
�����
���%(������&
���"�����$�	�������,��

� � � � � � � �� �� �HfxCHcCHeECEE 	
	
	
�� ,0max*��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

Efx� �5� ��'����	#
��
	������������
��������
�����$�)
&��	�� �

Hfx� �5� ��������������	�"������
#����"���� �

��

�((+� ��,�
�
#����
� �
&��#�� 	�� 
��� �
���#��� �#�	� ,
��� �&��#� "
��� 	��	� ���� ���� ��

��

�� 0�&�
�� "
��0� 	��	
add-on amount�'���� �
����� 	�� "����&�� ��#�� ��
���� /����� �

���$�� 
��#

����
��� ,
�����$�)
&�� +"����"�� ,��&�	#� ���� �
���� ��
��
������"���
���

����� 	�� +"����� �
#����"����� 	&�
�� 
��� �
���#����"����� 	
	��� '��� ����� 	��� ,#

�

�&�����"���
&���,�
#������������
��#	���
���"�		���"�%(�����( ���������
���"�	#�,


�� 
��� �
���#��� ������� "�������� "������� "������� 	������� �
��� �
����	� "����$

+�)
#��

��

�i��(-��-�+	���+��

��

��iii�� ���
�&���������

��

/��������

�- +� ����#� 	�� '��	� �
#&	� ���
��� �
��	� ���#� �
#����� ,��
�&�� ������ ��
�� �
#����� ���� 	�

#��
�
��&��#����
����#�	�'��
����
��	����marked to market����#��'��
�
� �revalued��

�	���
���

�� ����	��"�#��
����
�
#�	��"��	#�"�
�� +"���
#������	���
�������
#&	

��	#�� 	�� �
����� 	���� +�
#����� ������ 	�� 	#�� �
����� 	���� ��� 
	���� ��
�� �
#���

�	���&$�	�/
&�������#��
�� !2��	� ,�"�&������
��
&����
��������-������-������	� +

������"�������"�������	��	
#���
��������+�������$�����"	
����
����	����'�
����
#�

	���#��
�����������$���
�+�
���
����	�"�&
&��
�����)
#���������)
#��������,��

��

"�������
�����	�����&$�	��

�-�+� �
���������
��
����
�����/����	��"���(!��/��������
���,�
����)����/�����"��
�$
�


�(�� �
���� 	���� ��	���� ,!2������� ,�
��� �)���� /����� 
����� ����	� ������ �$�� "�� +

�	���
����	����	����!2+��

��

�-%+� ����&	�	������"��)����
����OTC�������	���
#��
��� ,�
������#�	���
��'
���	��
&
&��

����
�"���
)����������
����	������	����,������������!2�	���
#��
���
	����
�����+

�	��
���
�
����	���0������PSE�� �
����	����	��	�"������!2����&	
)����
�	��	��
	
���,

�	���
����	����!2+��

��

�-�+� ��	���&$�� !2���
����	����	�#�	����������
�,	
#���	��
#��
���
�����	���
�����	���	

!2�"�����"��������#��	��"��
�
�������
�
���"��
����
#����
��&��#�������,��

��/��������
���"���
)���
���&��
���
#�����%�
��.���

��
���
�
����	���0���	����
$���
���
#����PSE���
����	�����	��	�"������!2��

��
�,

�
�
��"�	���
�� !2+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������%�� !�� �

��

�iv�� ������
#��
��"��)����
�����&	�	����OTC���

��

�-1+� ���0��#�
����&��#������0��&	Current Exposure Method��
����������
��������	���
��#��,�

����	����$������
���)
#��
����������$��	���������

� �� � %8		��
� rConaddRC A������$��
����������
���������

�������

RC� �5� �,/
	#����
	�� �

add-on� �5� �&� �&��#� ����� "
���"�&���	�"����� ��
#�� ,������� ��	��$��
��i�* �
���

�ii�* ��#&���	���,� �

CA� �5� ��"�&�������
&���,�&������������&	��
���
��	�"��
���
#����"
���%(�

����( ��
�,������
#����	#
���	�����	�"��,�&��
��,� �

r� �5� �+�������$��	���
�����	���� �

��

�-(+� ��
����
���#���������"����������
���,"�&���"����$RC���&�
��
�,
���/
	#����
	������

�add-on�������ANet�"�&�����&	����
#���&���i�*1�����vi�*1��#&���	����������
#�����"����+

�� ����� �
���Hfx�+�
	���� ����� ���
� �
#����� ����� ���� ������ ��� ������ ����� "�
��� �

� �������
���&��#��"���
���
���������
	�&����� ,�
	��������
��
#����������,�
����

�������)#����&
�����#����,��#���
#����"����	�#�	�!��'�
$���&	�	��
������,"��������

+�
�����#�	�'
������
����	�"������

��

�i��-(+� ��,������ �$�� 	�� ������ �
���� ����� �
�� ������ �
��#	� 0��#�
��� �&��#�� ����0	� �&
	#�

�"�������"�������#&������
&������������������������	�"�	
����+��

��

"�� ����� ���������� � ��� �
��

�--+� �,������������������

���� ���"������
��	��������&����
����$
���
���#�
��,�)
)���
�,����"����	����&���	

��
#����#��.	�����
&�
���
���&�	�#��������$��"������,"����

	����
&���

���� ��� 	
���"���	� "�&
&��� ����� �$� 
�
�� 	�� �
�
���#���
� "������ ��� �
��	� ��� 	�

.)
)���

���� �"�����	���
���&��
&
���	��������������$
����
&��#��	
���	��
������	
�
���
��

���
�
���#��
roll-off risks��
�.�

���� �� �,
��������	���
���

	����
&��#���	
�
���
���

��������������	��������
��	���
��#	��������
�
���&
��
�

	��	��
����&��#������

�/������#�
�	�"�����
	���
���%(�+�
�
#�����
	&
����
�
���&
�,�
&��#��
	&
����
�

	��+

�	����)#���&
���+���������������������
����������	� ,�&��
�����
#�����������!�



	�
�����������������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

��
�� '
���� �$���� ����� 	
#�� "����� ������
	
	��� �
������ 	�� ��	
#�
� ,�
��� ��#�	

�"�&��������,�1-�
�� ! ���� !�+��

��

$�� ��������� ����
�����	� �
��

�i�� ���
�	
�&���
������

��

����������)��	
��
�
���	��
&�
����
�	
�&���
������

�-*+� ��������&���&	���������������$��	�"����#��������)��� 
���
���,��"���
����
��	�"����#


�����
��
���������
���
�����������'��,"�
����
&��#�����	�
���
��
����
&��#	���
&��

��
#�"
	��� ���	�����������	� ,	
���	�"�������	��
��	�"����#�"�� +�
��� ��
	�#	���
��

�/���� 	
	��� �	� �)
#��� ��
#� .������ ����� �)
#	� ��
���� ����� 	��� ,������ ��
�� �$�

� ������ �&�	� ������#� �&
��� 	��	���
����� �
	�� ��� 	����	� 
�� ,������� �
���� ��� ���$

���
��� �&��#�� ������� �
���� ������� ��$
��� ������&���%��)��� 
�� �
������ ��
#� +

�	�� ������� 
���	�	� 3
#�� ������ �)
#�� /���� 		���� �	� ."���
�� ��	�� "�� 
���� ������

��
��
#�������
��	�����
������,�����������������
���"	�	��������&��	�in a timely 

manner+��
���
��
�
#��
#�����"	�	��	������
�����������$������������

��

�
�
���	��
&�
���
�	
�&���
������

�*!+� ���"�&������
��
&������&�����
��

���
����	�/�
���(�
����-��,��
���
��������� ,	��	

�"�����	�"����#�"�����"�����

���� �����	�������������$��	��"
	���
����� ���������
��� �&�� ,������������� ����� ,

�� ��
����
�&	in a timely manner������	�"����� ,�
#�� �&������ 	��	� ����� 	�� �

�	��	
��	�
��,		
���#��"
�����
#��	�����������������	�"	�	�	
��������+�����

�� �
������� "
	���� �
�
���#��� ��� 
�$��+�
���� ���� 	�� �
�
���� ������ �$�� 	

��
��	���������	��������"��
	����	�����	��	��
�)��
��	�����#������������	

+�
#�������	��������$������"���&���"���	����	�#���

���� �����
����
���#��������
����
�
��
&�,�+
�$��	��	�
���������

���� �� ����� �
����� ,�	�	� �&���� �
���� ���	���
���� ���#���"��
	���� ��
�� 	�� ��

�underlying obligor�� �
��� "
��� �
��� ,������ ������ �&� 	�� "	�	� �&
$�� �notional 

amount�� #

��� ��
	��� ,�margin payments��
� ���
�"
	������������
��������� +

�#��
�� ��	�� "
���� 
	&
��� "��#�� "��
��� ��	�� "��
	��
� �
����� ,��	�� ����

�����/���	�"�*-+��

� �

                                                     

54� ��"��	��������������	�	�	
���	��������	�����
�����#����
��
�����������&��#�
�����������������#�&
�����	�
���&,���	�
�
&
�����	&+�������&�� ���� 	�� ������� 
�$
����	������ 
���
��� �
����� /��� !��	� �$�����&�����$�����$&
��� 	&�call) 

(option������������������	��
���&	��&
��������+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������1�� !�� �

��������)��	��
&�
���
�	
�&���
������

�*�+� ���"�����"������
�	�������
#�,��
���������)����)
#������	��

���� ���
#&��	�	��
��	�"����#��)
#	�"���$������	��"���
&������������
�����

�� �
	��"	�	�failure to pay��� ��� ��
����
#��� �&	� "�������
���#���� ����

���������underlying obligation��"
	��������)��"�&�����)���"���&
���������

���
���	��&
������������
���#���������.�

�	�������&��bankruptcy��,�
	�#��
���&��insolvency���"	�	����#��	���	
������
�

�
#����"	�	���		���	
����������������
���
��
��
�
	����
��,
��
�
#����
��


�.'�	�"��
��"��
���
�,"��
����


�����#���
���restructuring�����
���#����	��������
�����#���'
�����	�����#�

�,�
#����#�� ,
������� ��������&��	���
���� ���	������� ,�
	��� 
�������� ,���

����&���&�$&��"������+���&�
�#

���
��#	���
���
�#�
���"�����#���
����

���	�/�����&�	��	
�&	����,�������
��������
�* +

���� ���)��/����,���������
���#��������
		
���������
�
���#����������������)���"�

+"������������������
��"��������	�	��

���� ��	����
�#���	�������� ���	�������� �&
�������&� ��&	� "������ �	� ������� �)��

$
������������
���#����/�����
��
�	�/
&���,"	�	��
	������� !�+��

���� ��'�	��� "����� ������ �
�� ���
$	� "���
�� ,��
)��� �
	��� "���&���� ������ ��)��

���)����&� �&�$&�� �&
��
� �
����� ���
�����
#� +��&��������	� �����
� ��$�� �����

���������
�����#�	����������
���#����	���

���
������	��	post-credit event 

valuations���
�#�������
���#���"��+�reference obligation���������)�������
$����

������
��"������� �	�	� �)��/���� ,���������
���#������
�� ��
)����
	����
���	

"������������+��

���� ���������&��	�����������
���#������������	���������
��	���	
�����
�)��"�

������������������	������
��	�"����#����������
���#���� �����,�
	���"�	��

������	��&
���		�����	���)�������	+��

�
�� �"�&�
���	��"�
�),��#�����������
����"���
��	�"���#��,������
���
��	�����#

�����#���������
�	� +��������
��	������	���
�
��#���������	�
)�������+�
����

�������
����	��
�
�#����	���������&�	����
�	��	
�����
�)���
��	+��

�)�� ��������� �)��� �#����� ��	�� �
���#���� ���
� �������� �
���#���� ���� ������ ��

� �
�#������ �
���#�����the reference obligation������ ���� �
���#���� ,
������� �

��
����
)����
	����'����������
���	��
����"�����
���������	��������
���#��

����
���#������
#��������
���
��&����&���

�������������
�#�������
���#����

�� ��
� ,������� ��
#� 	��� 
�
�� ��� �
�#������ �
���#��	
� �������� �
���#��	� �

�"��#�������
#��&�	���&��������"�&����		
���)
#�
�����&����
�����
��,
������

���	
$�	��	cross-default����	
$��$��	�
���cross-acceleration�+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������(�� !�� �

�#�� ���
��	� ���� �
���� "��
�� ���� �
���#��� ���
� �������� �
���#���� ���� ������ ��

��"�����
��,�#���������������
����"�����

��������������
�#����
���#�����

�������� �
���#����� �
#�� ������ 
�� �
��&� ���&��� ��
� , ���� �
�
���#���� ���	� �

��
#��&�	���&��������"�&����		
���)
#�
�����&����
�����
��,
��������
#�	���
�
�

���	
$�	��	�"��#�����cross-default����	
$��$��	�
���cross-acceleration�+��

��

�* +� �� ,������� �)��� ���� 	�� ��
��� 
���� �������� �
���#���� 	�� ��#�� �
���� ��������� "	
�

� /����� �
������*����)��� 	�� 
�
��� "�� +������� �)���� ���	#� ����� ��
�� ,�
�	���

��������	������,���������
���#����	����
��	��

��
��'
���������1!2���
�����"
���

��
�����"
��������,���������
���#����	����
�����
�����������)���"
���"��+��
���

	�	��
���������1!2����������
���#����"
�����+��

��

�*�+� ���
�������CDS��Credit Default Swap��
��789��Total Return Swap��
�Total Rate of Return 

Swap� ���� ����	� /
&��� ,����	� �
����� ������� �
�
���	� �

�� ������ ����� �
�&���� ���

� ����� �
�$���� ������ ����� ��
�� ������ ������ ����789�"�
�
��
��� "��
	���� ��

��
�$�������
��������'���������	��)
)���"�
��
����'��,
�����������&	#����
	�����

���)���� 	
&���� +��
�� �	� ������� ����� ,��
��&�� �	���� 	�� '���� 
�� ��
��� �

��� ��#&�

��
��������first-to-default�
��Nth-to-default��"�&�������&�����
&� !(���� �!+��

��

�*%+� �����	�"������
�����	���������)���	��"��#��"��
��1+

��

�*%+�� ��,�
���"�	�
���"������	���
��
������������)�����
�������
�'��
��
���
���	������$	

���
����ISDA Master Agreement+��

�

�ii�� ��#

��"�������������&���"������"������"������

�

�*�+� �	������
�����������������
����
�����
�
���������

���� ��
��
���� �
�
���(�� ��
��$� �
���� �
�
��� ,PSEs"����� ,��-���
	��� '��� �
����� �
��#


)��'
����
����	�����.�������$��	�

���� ���
�#���
�
���,#
�����&��#	������� �������������������	�� ,��
$�#� �
�����
	��


"���
��#�����	����&
����������������
��	��
��	��,�
&�
����
��#
��
����
��#�,

+�
#��	���	���)��'
����
����	������	�����

                                                     

55� �+	����

56� ������� ��
�$��
���)CLN - Credit Linked Notes(��
��
��� ���� 	�� 
�&�
�� ���� ,"���
)��������� �������� �����������
&��#

������,������"��	�����
������
	&
���,��������)���	��"��
�������"���
)������	���
#��
�+��

57� �� 		
�� ��	����
� �&
����� �)����� ����� ,���
�	����� ������ ���� ,"���
�	���� "�����	� �������&
����� ��� ,� "�� 
��MDBs�

�"��	
��������"���)
�� %+��

58� ��		
�MDBs�"��#�+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������-�� !�� �

���� ����
$�#��
����������
��
�����
�#���
�
���,#
�����&��#	�����������������������

�BBB����
$�#��
������
��
���
���
���
���
��
��A�������������
����
�����
���
��
�

��)�/�����+��������
����
��#�,"���
��#�����	����&
���������������"���		��

+�
#��	���	���)��'
����
����	������	�����
��	��,�
&�
����
��#


�

�iii�� ��	������
�����

�

�*1+� ��	����������&��#��	����
����	����	#	�+�������&��	���
�����	�����������
����	#	

+�������$��	���
����

��

�*(+� ���� �&�"��
	��	� �
��
,���&�� 	�� ������ "
	��� �$���� �	� "�#���,��'��� �

�� "�

�������� ������� 	�� �
���� "�
��� �
	��� "�
��	� ��
� ,�
����� ��&��� �	���� �
�$�)
&	

+�����������������
����

��

��
�����#���Proportional cover�� �

�*-+� �&��#�� "
���� '
��� ,������� ����� "
��� 
�� ,�
����� "
��� �����"�#��
��� "��	#�
� ,�

�	��"���&��"��	
#�����
���������������
������,�

���
������	���"���"�#��
����	��


�	�����&��#��	����
����	#��,
���������#�������	���
���	���������,�����
�&����#������

�#��
����	���	&
���������
	��
�,"��������������)����
�
����	��	
&������+��

��

��
����
�����Tranched cover�� �

�**+� ��
����&��#�	���
�������	#��������������������������tranch����
����
��	����
��
���#

��)#
����
����
����
����
����
�,��

	���	���
����	�����
�������	����
�
���������
�

�������������	��������������������,��
���
������	���"����	#��
����"�������"����	���

�"�		��� 
	
#�� ,�)� ������ +��
���� ��&�� �	#� �
���� "������� "����	� 
�� ������ ��&�

�"���
&����&��������������	
�������
�� !����������
������+�#
�����

��

�iv�� �����������������

��

 !!+� ����� ,�&��#�� ��
��� 
��� ������� ��
�� ������ ��
��� ������ ����� �������� ������ 
��

��
#����"����"
��������	���#&
����
����#����&��#��"
���,�����������HFX��
	��,��

� �FXA HGG �	� 1�

�������

G� �5� �������������	���	���
���"
���� �

HFX� �5� ������	� ������� ����� ����� ���� ������ ��� �
��� "	
�� �
#���� "���

+���������
���#���� �


����
#�����"����	����)#���&
���	����
���"	�!��'
�����$������#�����"��������

� �
�� �#
��&�� �
#�����"���� +��
�� ��#�	� ��
�-2�'
�� �
#�����"������� 	����	� ��
#� +



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������*�� !�� �

������ 	����#����������
����	�"����� ,��)��	�� ��
�������
����#�
����
���������

�/�������
�����������1-+��

��
��

��v�� ����
�
����
�
�
����	���

��

 !�+� ����� �� /������
����%	����	�#�	� ����� ,��
����!2�����	� ������������	���
&��#�	�� ,

� �
��� 	�������
��� �&��#�
� 	������ ��
��� ������� ������� ����� ,�	����� ���	

� �+#0������
��
��

���� ��	��"��	#	�"����
���)�	
&��� ,�
&��##��
��"��	��
���	�����������	���
�����

+#0������
��
���
����
�����"����"������,�	����������

�"������ 	��� �
��	� ����$� ,��#�� �
���� 	��� ,������ �
���� ,�&�� ���� ���	

�"�&������"���&���
�"��	
�&���-*�
���*!+�
���	������$	���������#��	�����,��

��

 !�+�� ��� ���#�� ������� #�&�� ������OECD�� 	�#�� �
���� 	����#&
��#� 	��,�
&��#� 	�� "��	

�
��� ������ ��
��� �
�
����� ���&���� ,��
��� ������ ���
��
� ��
���� �
����� "�#��
��

��	���)����������,�	������
�����3��	�	������"���
����"��������"��������"�����,

��
����������
���
�������	�
�A�+
�����
���
���

��

�vi�� ��
��	���

	��#
�����

��

 !�+�� �	��#
�����������������������
���
��	���

,��"��	
�&��
�"���&����"������	��"������

����)���
�����������
�����#���
)�������������+�
�������	�"�	#�timely manner��
�����

�"�&�����-*�
���*!�"�����	����������	��	����)����#
����	�#
�����"
����
	������ %�

���#����"
���"���
#+��������
����

� �

&�� ������
�
�
����	����
����Maturity mismatches�� �

��

 ! +� ������� �������#���� �
���&	� �
&
���� ������ ��� ,�
���� �		�
���"����� �
��#� �
���	

+���������&��#��	��
)����$���
�����	���
���&���&
����

��

�i�� ���
���&��&
����������

��

 !�+� ������ �&��#�� 	�� �
���&	� �&
������
$�� ������ 
���
�� �
����� 	�� �
���&	� �&
���
� ���

���
�����&
�������������������������&��#��	��������&����
���&���&
���+������

�	��� ��#���� ,
�
���#��� ��� ���	� ����� ������ �$�� 
�� "���)�� #
	� �&	� ����&��� ��
��

��#�� ����	� ��� ,�
���	� ����� +���	�� ����

	�� ������ �&
����
	
���� �
�
	�� �
�$&
�� �


�
����� �&
��� ��� �$�	,����
��� ��$��� �&
���� ����� ������&��� �
���&�� �&
���� '�

�� ���$��� ���$&
�� "���� "������ +����&��call�,������ ��
�� 	�� 
���� 	
���	� ��
��� �

�	
���	���
������$������$&
��"��+�
��������$���'�����������"�������
���&	��&
���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%!�� !�� �

���
�#�3�����"�	������
�����
����������"	
��,�����������
�����������������	��
���

���� ���
��� ��)�� ����� ,��)
#�� �
���&�� �&
��� ��&	� ������ ��� "���	� ������� �����	

	� +������&��� �
���&���&
��	� ��#��� �
��������$��� '����	���
��		
�� �)
#�� ����� ,

����� �����
�
	���
������)��"���	��� �
�����	��������&����
	��������
�� ,������,��/�

��&
���������������&����
���&	��&
����,�	���
��������
������
����������
����"�

+�
��������$���'����	�������
����

��

�ii�� ��	������
���&��
&
���	����������	��
�����

��

 !%+� �� /����� ��
����%���� ��� "�� "��
���� ,��
&
��� ����� ��� 
��
�� �
���&� �&
��� 	�� �
��

�	��"��
����� 	�� �
���&���&
��� ,'��� ��$
��� +��
�� 
�� ���� ��� "�	���
��
���� �
���&�

��&
��	�� "����	� �
���#� ,�#�� ����� �
�$��� �
��
��� �
���&� �
&
��� "�� �
&��#

�������������"��"��
���� ,�����	��� +
��
��� ���� ����������
���#�����	� �
���&���
&


+�
#&�
��"���
#���
	������"�	���
���&	��&
��������������
��
�

��

 !�+� �����&� )
)��� ,�
#�������
�� �������
������#&��"�� �
���&��
&
����������������������

+���������������	�#�	����,���������)��
��
�
����,��)��

� �
� �25.0

25.0

�
�

	�
T

t
PPa��

�������

Pa� �5� �	�"��
��,������������'��+�
���&���&
������������ �

P� �5� ��"���� 	�� �
�� 	�	� ����
�� ,��
����� "
��� ,�
#���� "
��� �
���� ������� ����

+�
#���� �

t� �5� �7�� ������� ����� ����� 	�� �
���&�� �&
��� ����� 
������
��� +"������� '
���

+"����� �

T� �5� �����&��#��	���
���&���&
��������
���+"�������
���+"�������'
���� �

��

'�� ����������
��
����������������������/01� �
� �

�i�� ����
�����
�����	
&��CRM��

� �

 !1+� �� 	�� �
������ �&��� ��� ������ �����	� 
�� �����CRM	�� ���
�� �&��#� �
����� ,���
��,

���������������������,��&��#�	��"��	#�"�����"�������
���
��
#������������������	

��������	#	��&��#������	#	������	���
��	������	��"��
���CRM�	����
����
����	#�,

�
��
#���	#�	��	���
���	�"�		�
����"�����
� ,��
���� ����	����
����	#� ,�
#���� ����	�

�,�
�
���
���&��
&
����	���������#��������&������	����&
��������������������+��&��

+�
��&���
���	���
��"���	#	���
#��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%��� !�� �

�ii�� ���
����������)��first-to-default��

��

 !(+� ��	���
����������������,�
&��#�	��	�	�����������������������������"����"�������

�,�)�������+�)
#��"
��	��������������
���
����������������	��&���
&��#�������	��

�������
�
���������#
��&��
���	��������	��������������������		�
����"
����	���	

+��������)���	���
����"
��	��

��
��'
����
����"
����"�����"	
��,��
���'
�����
���	��

��

 !-+� ���$
�	� ������ "�� ,�)� �
��� �������
�$���� ����������� �&���� ������ �����	��#�����

� ���� 	�����
$�#� �����������ECAI���� �
�����	������� 
�	��	�#�	���� ,������/����1(�

	�&��� ����� ������ 	
���� ���
�� !�� ,#
���� ���
�� 	�� 	#���securitization tranches�� +��"

�����	����
���	��$
��ECAI�	�������"��	����,�����������	���"�	
	���"������	���
����

�	��������
���	�, �!2�	�&��	
"����������)�������	����&
����������	���	���
���"
���

+�
���	�		�
����"������"
������	��	������

��

�iii�� ���
����������)��N
th
-to-default��

��

 !*+� ��� 	���� 
����������Nth�������������� ,�������������
�������	��&��	���"������ ����

������"�����
��"��������	���
���	��������	�	�
���)���$
���
�$��������������������

�"�	��	�����n-1�������
�n-1�+
	�������	���"������

��

 �!+� ���
����
������	
&���������,�)���$
���
�$���������������"��&����"�������"������	

�/�������
��	���) !-�	����"
������,�
��	�����+�#��	����"���������$
�	������,�
����

���
���	�		�
����"
����	������������
��#�RWA���'
�����+��
��

��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������% �� !�� �

2��
���� �

� �
�������%���
��������

�+� ���
���� ���#0� 	�� ������� �
���� �
����� ��� '���	� ���#�� ����� "������ 	�� #�&��
� �
��

�� ���
$�#� ������ �	�	��ECAI����� 0���� "����)� �
���� �	���	�� �&	��
�� ,���������� ����

�"���
��
�"���
����"���
��	���

���	
��	����������	����	����	����
�����
��
�����
����

�������"���&������������,���������,	
	�	�"�	
���
	���"���
����"���
��+������	������	�

�	�ECAI��
���"��
�����#

�����,�����ECAI���������
�,�
����	��	��
�
��������,��	��

�	��	�ECAI+��

 +� ��
���"�����&"��������	�"��
���
$������
��������
&�����
������	���	��
������
�����	�

��
�	���
�$������"�����)�#&���+�����������������&	�"����)�	)������#�&�	�����	����

	� 
��
�� �	�	� "��$
��� "�����&�� +�
&���� �
$����&��
� ,�����	��
����� �
����� �
��	� �

��
��	���
���
��#/�
���	��
������
�������ECAI+

� �

�������	���
����������������CDRs��	����������������� �

�+� �� ���� 	���
���� �
��#� ,������ �
���� 	��"�
��� �
���	�"�����"�
��� �
���� 	�����#����	

�����$���	�����
�������"������	��#
��&����&��
��$���
��
$�#��������CDR - cumulative 

default rate� ��� �
���� �
���� 
�
�� ��	� �$�
��� �
�&���� 	��������� �
���� �
��#� +�����

��
����	��"���&��"���������"������	��#
��&����&��
��$���
��
$�#���"��
����"����$��	��

���������������� 	
	��� �
���� 	�	+�� "������ ������ 
��
#�� "���������$��� 	���� �
���

+"�����
	��	���&
�����&�	�������

��� ����� "������ 	�� #�&�	�� ��	��
����� ���������� �
���� �
��#� 	�� ,��)� '�
�	� 	��

����"������	��#
��&����&����$�	��
��
$�#��	������$���	�����
������$
��������

"�������	���)��)��"��
�����
�� ����� , ��� +�
��#��
�����
��
$�#� ��������#�
�
�� ,

�� 	��� ��
��� 
&���� �	�� '����
��� ,"���� ����� �
#&���� 	�� �����	� �
��	�� #�&��

� "�����'����	�� "���� �&	� ����� ��� ���$��� 	���� �
����	�������	� �$
���� ����

	
� ,�
���� �
����	�	�"����������
�
#��	�� �
�����	
	�������	� ,
)������	��
��#�

+"���	��"���
���

���
��"������ 	�� #
��&�� ��&�� ��$�	� �
��
$�#�� ������� �
���� �
��#� 	��� ����� ����

�
�������	������$�"����	��� �����
�#�,"����
���"���	�� �������
�����
����	�	

���
�ECAI+

��

                                                     

231� ������ !! 	� ,���
��	������$���	�����
����	���$
���������#��#�&�� ,���$
���� �
���������	�	� 
��
���"���&��	� ����

�,����
	�
��"the cohort"��������"��������������	�	�**!�	��***+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%��� !�� �

%+� ����
�����	�����
��	�

�
��"���������"������	��
&���������������
����������	��"��&�$�

+�	������������
��������"��$�����"����
�
�	)������
� �

�+� ���
��� ,�		�� �&
��
�	��"��
����
�������$���	����	�����"����)��
��	�"��
��������"����

ECAIs��
�#�� 	�� �
������ /������ 	���� �
����� ��� �

��� "������ 	�� #�&��� ,ECAI�

�
	������
	�	���&�$&����ECAIs��
�#����&��,ECAIs��
	
���������
�+��
������
	�
�� �

� �

�
�	������������������������������������������������	����� �

1+� �	�����
��	�����������
������"�	�	���
������
���ECAI��������������#��	���

��	��
���

����$���	�����	�	��	�
��)
����������	
��
�#��������	����

�����$���	�����
����,

��	�	���
���

��	���
����	�	ECAI��������

���'��������$���	�����
�����	������������	��$
��

	� "���� ���$��� 	���� �
�����	��� '
��� �����0�
�#������ '��0�� ������ #

�,�

+�
�����
������	���	��#

��'
�����
�	�����
�����	����		����
����$����

�� 	�� �
���� 	�	� ,��
�� �&
��ECAI�	��� "����$��� 	���� ��
���� ���� ,���"�����

��0� "������� "����$��� 	���� ��
���	� 

�
�� ,"��
�#���
)� ��

��� +0��

��� ���

�����	��
��������
����
���������������
�����
�����"���
��	����
�ECAI��
�����,

�	��#

������$���	�����
���+��

���������#
��&��������
��

(+� ���	������	�	+
	����
�

��	���		�����
����������������$�

������� �

����������
���������������������	�� � � �

��
������ �)���� ��
�	���� �
����

�	��/�
��ECAIs�	
���
�

	��

�
����

��

��

��

��

��

� �

������� �
���� ���#����
$�#�'���� �	� �

�
&����'�	�� �

��	�����
������
���
�����	�	)�����

��		����#���'�
$	

	��	�����
�������������
�
�����ECAI� �

� ���$��� 	���� �
���
�� '
���#


0�
�#������'��0�������

� ���$��� 	���� �
�����	�������

�"�������	��$
��� �

�"�������"����$���	������
���

�0��

��������0

����	��� "����$��� 	���� ��
����

�"������"��
�#�

                                                     

232� �� ��������� ,�	���
�

��	��
��"�� /
&�������"�	
���� �
������
��
����#�� 	��� ���$	��������&�� 
�
����� ������

���'����

+�&�$�����
�	������
����	��



��������	�
�����	
����������������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%%�� !�� �

��� �� ���� ������� ������� ����� ��	��
�
��� ��� 
����� %���� �
��ECAI��� ��������� ��	��

��������%���*
��
��
���%�	*��������
���� �

-+� �����$���	�����
����#

���'
����	������
&���0�
�#������'��0� �	��#������,��	�		��

�#��� ���� ������ ������� �
���� �
��
�������
���������� ������ �,�� ��� �������
��

���
�������	������$
������
&$	� ���� +���
�	����	�"�������,�
������/���������	��

ECAI��&�$&���	���
����"�
����������$���	�����
����+�
�#����	�������#

���'
��

�	���"����$���	������
�����
�#������'����"�������'
���#

�	�"�����,�"�$	�
���

��
�����	�	)������	�	,�
������
��
������#�����	����"��$
� ���
�&$��	��"���
���,�	�	

�	���
������������	��#

����&��,���

������	��
��
���	����
�
��
�����������
�����
���	

+"	
��

������� �

��	�������������������
�
����������
���
���3�
��
��
�����	����	����� �

������S&P� �

�Moody's�� �

AAA-AA

�Aaa-Aa�� �

A� �

�A�� �

BBB� �

�Baa�� �

BB� �

�Ba�� �

B� �

�B�� �

����$��	����
����	�������

	���$
������& !����
!+�!2!+ �2� ��+!!2(+�!2� � !+!!2

��� �� 
�������	����������� �������
�
���
�������
������� �����ECAI����	���������

���������*�����������*���������� �

*+� ����
���
���������$���	����	�ECAI�	���
����"����	�"��
���"����
���������$���	���

�
�#������ '���� "������,��	�� "��
�	��� �
	
��	� ����� ��
�� ��
��� ��
��� �&�	� �
�#

�
������ ���$��� 	���	� ������������ 		���� �
���� 	���� 	�	� ����
� ,�
���� 	�	� 	��

+�����������

��

�!+� ��	���
�	���	
���������#����$���	�����
�����
�����	�������	����	�#�&���������#���	

���#
��,"������	���"�
����
���	����������#�&������	�
����$���	�����
�����
���

���	������)���������
�,����	
�'�	������	
#�������+"��
�����

��

��+� ��"���
��	�	�
��#�&��������	�����$��	����
�����
�����
�����	�
����#

�	�"�����"�
��

� ,"�
������� �����
��	���� ,"�
��� �
����	���	����������� �
���� 
�
���	�	���

��� �����

� ��

��� ����� ��
������ 0�	
�&	� /�0� ����� ��

��� ����
� 0�
���0� ���trigger"+�0



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%��� !�� �

���� ���������������*�����*�
���"monitoring" level benchmark�

� +� �������#	������������$���	�����
����,�
�����������

���������������)���������
���

	����"��#�
���� 	����ECAI����� "�
��� �
���� �
����"�&�� �
���	����
�����
����	� ���#�

�� /�� +��
�	����� 		�� '���� �
�������ECAI���	���	� �
�	
�� ����#��� ������ �
���� 
�
�	

���&��#�&�������

	��
���,"�	�������
����	���ECAI����

	�������
�������	�����	����
��

���"���
��"��� ���
������
�	���������� #�&��� ���� "�� +��
�	����� �
"��
���
���"��

"���
��� '�	�����
�	
#�� ����
&$	���� ,������� ��
����������#���	�������
�� �
��� �
���

�
���	����

	����
��	���ECAI+��

��

���� ��*���	���4�*�
���"trigger" level�� �

��+� ��� ����#	� ����� �	
�&	� /�� ����� ��

���� �����)�����
����� ������ 	�� 	������ECAI�

�
������
�������
�������������&
���	��#�����
�	�����,'��&	�+�&�$&���
����
�
������#����

�� �
����"�	����
�� ��� "������� �ECAI�����
�������
������,��� 
�� "�	����"���

� "�� +�
���� "���
��� ���$��� 	���� �
����	���� 	������ ������ 	�
&��/��� ����� �
��

�	
�&	���#�&�������
&$	����,�
&
$��"������'�����
���
����
����	�����
���	��#��,"	
�
�+

�����#��	��������#�&�������"�����$���	�����
���	��
����	����
������������
���	�
��,

��
�����
�����	������������	�
����	
�����&�	� ��+��

��

�%+� ����������	�#�&�����	#��"����"������	���
���	��#
�����
�����	�����	�
��,�
�����		

	�� '����	�� ���
� �����
��� �
��	�� �
�
��� ���������
�	
��"�������� "�������� ��

���)#�	��
��+�
���

��

��+� �	�"������	��#�&����#���"����"�����	���
���
����
����	�����#��	�������,"�
����
�����

ECAI�	��
���)���#�&�	�#��
����
�������$���	����	���	�� ���������,����
��� 
���


+�
&
$�� "������ '���� �
����� ������	�� 
�
$�� �
����	� ��)� #��
�	� ������ �	��
� �����

+�
����
�
�	��
���#
�����
�����
�����	����,#�&����

                                                     

233� �	��
����	�����
������#�&�������"��,�
����,����)���&
���
����
��	��	��
���
���,��
$�#�
�����)��
)�)�/�����
����

���

�)�����,��������
�
�#
	
���������#�,��
���+����������������"��$
����
������	������	
�&	�/����	���
�����
��#��&��

���
��
$�#������ECAIs��
����	���	
�,��
$�#��
)�)�	��
���
������)��
����	�����$�	���
�������)�	����
�����
�������+������

��
&$	����,�	��"���#�����#��	������#�&���
�'������
�������#���
��	���
��#��
�������
��
$�#��������ECAIs�������	�

����

	����
��������,"�&�����,	���	�����#���
�
����
��"���	����$
�	�"�	�����
�����
�����+��������
�����������



��������	�
���������������	
������
�����������

� �	�
��������
���
�����������������������������
���� ������%1�� !�� �

���� ���������������������������������������	�������� �

�1+� ��� �#�	��#��� �

�����	#�� ,�
������
	)��� ���� �����	��$	
����
	��� ���
���Monte 

Carlo simulation��#��	��	���	
�&	�/������
��
���������	
��	�
�����
��
��������+������

���#

���
�)����
�$
����
������
���,��&���	��'��**2��	
�&	�/���������

��������
�,

�
�)��#

����	��'�����**+*2��+�$	
��������
���
��$	�"����)�	�����
���	��
���
�
��
��

��
�	����
�	
���
��
���+��������
���������	�	������
����#��	�	�
��
#���
��
������

�
�������	�����
�$
�������
�������
������#����
�������&�	��
	�
���,�	�	��

�����!� �


�
�������������������	�������������������	��������
��� �

������S&P

�Moody's�� �

AAA-AA

�Aaa-Aa�� �

A� �

�A�� �

BBB� �

�Baa�� �

BB� �

�Ba�� �

B� �

�B�� �

�
�������!+-2�+!2 +%2��+!2 -+12

�	
�&	�/������ ��+ 2�+�2� ��+!2� �� +%2� ���+!2� �

��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%(�� !�� �

2��
���� �

� �

�������
����	��������
����	������
������������DvP������
������������

I�� ��������
�����	� �

�+�	�"��������"����������
���	��
&��#��
���	
�����	��
������&�	
�"���	�,#�&	
�'����	

� �	�� �
������ ��
���� �����
� 
�	
�� ,
	��� ����� ����� ���$�	� "��
�����&���� �	
����

�"�&������
��	�"�����,��
����	
�&������--�
��-*�	���
�+

 +������ ������ �
�$���� 
�	
��� �
������������� "
	������DvP - Delivery-versus-Payment� �%,�


����&�	#�"��������������
&�
#�,"���
)����
���'����
�����	��"����)"�������"�������

���#���&	�������'���������&���	����&��	���
���	�
	������&	�������'������	�"��
��

� "	
�� ����� �
����� +���#�
�� ���
�#� �&��#� ,
������� �#�
�� �
�� ��#�� ��
)��	������ �	��

� �$
�"������
����� ����� �
����� ,��&
	�#	� ,
�� ��
�
#�� 
�� ��)� ,�)� ����� ,'��� �
�����

�"��$
��	�����
)��"
	���"��
��� 	������"������������DvP�� 
�� ,��������&
#��free-

delivery� �
&�
#� ��� "������� "��������
	�� 
�� "	
��� ��
)��� "
��� �
	�� ��&�� 	�� �
���	

���
�� ����� �
	&���� �
�&�$&�� �
�� �
����� "���
�� "��#�
��� "�		��� +
�&
��� "��$
��

+�	���
&��#

�+�	
&���������"
	���,�
�
#�
�#0����������,'����
������
�����	�	�"�����	�	���
�����
�

� �
���� 	�� �
����
	�����
�	����
�$�����
�$������
������
		��� '��� +������ �
���� 
�


��
���	��
�
���
�
������#�	���
��'
�������
#���������#�������
����
��#

��������	


�������and that involve a mismatched trade�+�
��)
#����������������	����"��
���,�)
#

�'����
�����	���	���
��
	�����,	���	���	
&����"�		���
����) ��+

%+� 	�� "������ 	�� �#�� ������� �
	���� �
	��� �����settlement���� ���	�� 
�clearing� ,������

�#�&���������+
�
���	��$�����)#�	�����
����
�����	����

	
�����	
����	��&�	

�+��&�	���������
�����
���	�	���
�$�	�����#����	�������	�	�������$�	��	�����
��+
)

1+� ���&
#� ������� �
&��#	� �
���� 	���� �	#��
	������ ,��
���� "��
��� "������� "����

������IRB�������'���	�"������������
���	PDs�����"��&	���"������"���$	�	������������

����� ����� ��#�� �&��#������� �$� 
�
�� 	�� ��
$�#�� �
����� ����� 	��� +"������� "�������

����"���������IRB��������	�"������������LGD��	���
����%�2���	�"
���������


                                                     

234� ���
�����,
)����
���
���	DvP�"
	����
������
		
��������"
	����PvP+��

235� �����
�����	���	���
��	����"��
���,'
&���)
#����
��)
#�����������	���
��	�"�����"�	&
���,	���"�
	����
	��		
��,'

�������
������#&�����
���,����&��
�����#&���+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
������������������������������������
� ������%-�� !�� �

�LGD� �
����	� �
&��#�� 	�� 	�� �)� ��#�� �
���� "�	�#�� "�� �
�� 	�� ,
	����,��&
	�#	� +

"������� "�������� ������ �
���� "��
��IRB�	���� ��� 	�#�	� �
#�	� "�	
������
����

�	���
����	����
������������������"��
����!!2+

  

II.� ������
������ �

(+�
������DvP
�$���� �	� "��
	���� "�� ,�"����� ���� ����#��#�	��,�
	���� '����

�	�� �
����������#	�"������"��������"��������	����#�
������
�#���&��#���	&��� ���

��	����&�	��,"������"������������+�	�	

������� �

�%���
��
�������	���������

�������������

���������������
�

����������-2

����1�����!�!2

���������%�(�2

%1��	��
�!!2

��

� ��������	�"�������"������	��������������&
�����������	��������	����	���������
����

� '������ 
&	#��"������&����#���
��	���	�
���
	�����"��
����
��������������#	


�������+��

��

-+� ������ �
�����DvP�� ,
���������&
#� ������ �#�	� ,�� ��$
��	�����	�� ��
����� ��)
#�

�"
	����� ,������������ ��������	���� "�� ��

	��� 
�&��#�� 	&��� "
	���� ��� �$���

����������	"������"
��/
������	��� �1+��������
������������������������"�������

IRB��#�
�� ��� 	�#��IRB�������� ��
���� ����������
���� �$�� �&	�� 
�&��#	� 
)������,

�� 
�
������� ����� 
��
&��#� ���� 	�	� ��)� ��
�� �
��� �&
���� "�� ,��
�� �&
��� +�"������

"�������	����� 
�������������������������"����������������� �
�����
���
���"��

����
���
#�	� "����� "�������� "�������� 
���� ,�
��
��� ����� �
&��#�� ����� ,"	
�� +
)�

�	����#���
����	����	�#�	�!!2�	�������������	��	��������
��	�����	��,
	���
&��#

������"
	����'������"�������������#��
����"��+��	��������	����	���������	����,

� ,	�
&�� ��$���� �	� ������������ �������� "
	���� ��� �$�����
����� 	���� 	���		���

�	���
�����, �!2���
	������"
���	��,���
���'����&�
����	
&���+������"��,/
	#���
	�

� ��� '����� �)� ���+	�
&�� �$���� ������"
	���� 	�� ������� 	���

                                                     

236� ��+"
��� 
�
��� 
�$���� 
	����"��
	���� 
��#��� ,"
	��� 	�� �$���� 
��� ��)�� ��
)�� �&	�"��)�"
	���� �	��� ���� �������"�

	���
��"
������������"
	���������
��
�������"��,X��&	���'����0����	��"��	
��	���
��
��
���
��CHIPS��"
��X���&	�


����
����+'���"
��
�
����������
���&��$����
	�����������#���,���
���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������%*�� !�� �

2��
���� �

����������������� � ����������������������������������� �

�+#&���)����	��������&��#�������	��
��
����
����������&�EAD - Exposure at Default��

����� �&��#�� "
��� �����	� 
�� ����� �$� 	�� ������ �
���� "��� "
	��� "���CCR���

�counterparty credit risk��&	�����
��
) �(�����������������
�����
��	������������������+

������
��+��#�
����&��#�

I�� ������
������
������ �

� �

 +��)���&������+#&����'�
�	�
������"�#�
�

��

��� ����������
���

�������������������������CCR����
	������&	�	��	�����������	��������$����
�����
�

��$�	��������$��	��
����������"��"������	�	����&��+������"���
)������)�	���&
��

� 
���� ,	��� 	�� 
���
����� ���� 
�� �
����,��	�� �&��#	� �
����� +��
�#� �	�	�� '��� �	��

��� ,��

	�� �
�$���� ������ �
���	� ����&�#� ���� ������ �
���	� �&��#�� �������$

�����$�	���������
����,��&�	��
�����
��	���
���

	����������������
���CCR�� ���$



�� �
������#�� 	�	� �	�	�� 
�� ��
�#� �
��	� 	
��� ������ 	�� �
��� '��� ���&�	� ���$


��	�"�������)�'�
�	��
����	��
��
����
�
�����
���'���+����	�"���$������
����
�

+
������"���
����
��

��� �
����	������ �

�%����������
����	��Long Settlement Transactions����#���������$�������
���������

�
��"��#��"������&�"������� ,"���
)��������)�������"
���
����
#�� ,'���������
��	

� ��
��� 
�� �
	���� ��
��� ,'
&��� �

���� 
�� ,�
�
#�������
��� 	#� �)
#�� �&	� �������

	��
����	�
�����&
�����"�����"���
�������������$������
���
#���
	���,�)������

�
�+����	���������������	�����������
���#�	�"�������������#

��� %�	� 
������ ������ 
����	SFTs - Securities Financing Transactions� ���
����� ��

��� ������ ���
��� ������ ,�)
#� ��)
#� ������ 	�� �	���
� �	���� ,��
����
� ,'��� �
��

#

�����

	���margin lending�
����
�������
	��������'��� �����,�,�����
����&
&�

#

��������	��
���"���&��margin agreements+�

                                                     

 �(�� ��#&���0� "�#�
��� ,�)�&��#�����	������ 0�&��#�� "
��0
� 0�� �
�)	� ���� 
��#�� "������� ������ �&��#IRB�
� "�������


���	�������������+�������



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������!�� !�� �

���
�����
������
����	Margin Lending Transactions����������������
������������

� ,������ ,�����	� ����� ������ ���������

	�� �
����� +'��� �
������ �#��� 
�� ��)#

�
����� �
#������
�#���
�

	���
		
�� �����#

���#

�����

	���
������ ,		��� +'���,

+��

	���"
�����
���������'����
���������	��#��
����

	���"
��

������ ��	�� ��� ���� �OTC�� #0��� �)
#� ����/	#�� �
����� ,�
����� ���� /	#�� �
����

���
��������������cross currency interest rate swap��#0�����������
�����,�forward

foreign exchange�������)
#�.��)�	��"�)
#� ,#0�����
�$&
��,#0����"�������"�)
#� ,����

��������������/	#�������,������/	#������basis swap��,���)
#�,������	�����������

�
���� 	�� "�)
#� .������ 	�� ��$&
�� ,"������� ���������,������ �
����� ,"������� "�)
#

�
���� �
���� 	�� "�)
#� .�
�$&
�� ,/	#�� �
��������,������ �
����� ,"������� "�)
#

� �
�#�� �
�
#�� 	�� "�)
#� .�
�$&
�� ,/	#�� �
�������,������ �
����� ,"������� "�)
#

�����.�
�$&
��,/	#���
+"��
��"����&���"��"��#��"�)
#�.��������)��

��

��� ����������
��������������	��3 � ������	�

�� ���%�	��� Netting Set����#��������$�"���
������$
����
�,�
��)
)���"���	��
&
&���

��
��
���&	��#
��&��
���
���	���
��)
)���������,���&����&����������$"�&�����i�*1�

����v�*1��)�#&���	�,�� �&�	���������
������#&�	��
�����
���
��
)+������������	��


��)
)���"���	��&
&�����&����&����������$,��#
��&��
���
���	���
��,��'�������
&�

+�	��"�		������	�)
)��

��� ������ 
���� ��Risk Position� ���	� '�
���� ��&��� �
���� '��� �����
���� '
�� ��

����� �$� 	�� ������ �
���� 	�� ��������� ����� �&	� �#
��&� "���
�	����CCR� ����
&���

+��)�#&���

�������%�	���Hedging Set���,��#��)
)���'������
��������
�����
�$�)
&�	���$
����
�

��
���&��#��"
��������	� ���

	�� ���������&���������EAD��	�����������������&	

��������$�	���������
���CCR�+

�� ���� %�	4�������CMV - Current Market Value������� 	�� 
��� �
��� '��	� �#����

� �
�� '��� �
��#�� +����� �$�� "�� )
)���� '����� �
�����/�
����
�� ������ "������

�#��"��"��	�	�
�"���
�#+

��� ������ �

��� ��
���
���
����
�
���

�� 
�
���� ����
	
���� '���� ������ �����&�,���
����� ���� 
�� ����� 	�� �
��� '��� 
�

��	���#����,	��	�������������$�
�
���������&�	�'
&�������,������$�"��)
)���'����



	�
�����������������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

�"��"���	���������#�
���&��#�+	�������&������	���
�����	�������	�������������

�/
	#���
	��Replacement Cost+�

II�� ��������
��



�+���� �
��#	� 
�� ������ �
���	� ���������������� �&	� �&��#�� "
��� �
��#	� �
�EAD���&	

�����IRB���	���
	#��)�#&�����
��
�����������
���	SFTS���	�
"��)������)���OTC�"��)���,

��
��
��#�� �		�	� "����� #����� �)
#��� 
��&
��� "�$�
��� "��)��
� ,�
��
��� "��#���


�����
��
���"���
&���0�
�����
�
	��&
�"��)���"������0��
��$	�#
+

%+"�����"���&
���"����&�������		��'����"���$���	��"�������

�+�
��'���
����#�
���&��#��
�$
���
�����

�+�
��������	����
�����������������
��'��	��
�������
�����

�������&�"������� �&
	�#� 
��"��
	��� �&
	�#��
�$
���
����������� ��
�
#���
��	��"

+"
	��

���
)��������$�"���
�$�����
����� �-
+

�+�"���)�#&���	
&�����
		�����
������	��"�&�
��"�#����"����&��

���
����� ����&���� ��
��� ���
� ,�
���	� �&��#� ��#&�	� ���	� "��
��� �
�
#���

+�
��
��

�����)���
���,�)�����������
��	��
���#

���$���
���������&	#���
		
���
�������


��
����'�
$	��
���&�	��,���#���$����)���&�'��	��'����
�����
��"���
)���
�������#�

��������	��	
	���"��$
���	���
��&���
�	#��	����$
��"�������������$�����+����

+����
������������"�	����&�	

�+�
�������#&�	����	��
���)
)��

�� �

�� ������"����� ,���
�� ����� 	�� 		�� '����� ��
��� �
������ ��$���� �
�$�)
&�

+�
��������	

���#

�����������
���������������remargining+�

1+� ���
������
�����
�����
��"��)����)
#���������
���	��&���&��#�'����
$��	�����'����SFTs��

"��
��&��"����&���+���	����
�����)����������$�	���������
���	��
&��#�	��	#�
�����)�	



�"��)�����
�������
��
��� ������$'����
����� �
�����
������SFTs� ��������$� ����	�� 
#���

�"������� "������� 	�� ������ �
���� �
&��#	� �&�� �&��#� '��� �
$��	� ����� ,/�
��� +�)���

� ,"��)���� �
������ �
��
��� "��)���� "������ "���$	
����'��� �
����� �
���� ���SFTs� �
�

                                                     
 �-�� �+	����



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������� �� !�� �

� ���#������)�	
&��� +
��&��"���� ,�)����� ������$��	
�� ��������������	��0�
&�0��
����

������ �$� 	$�� 
��&
��� �
�
#����
� �
�	���� �
�
���&�� �
��
��� ������ �
&��#	� �#
���

����
��
��� �
&��#	� �#����� 
����"	
�� ,�)���������#&�	� "��)#
����
�
#��	�� 	��� �
�

�������$�����
����
���)����������$�+�/0
���	��"��
���������
����������"��#��"�&����

"�)
#	�"���$��������'��� ��&���� ������ �$	���&
�
� ,��
�� 
���#�� �����&��
���"��#���

	�����	��+��
��	���&	�����
��
���
��	���&	����
����
�������
����	�"���
����"��
�&	�,	

����� �$� 	�� ������ �
���� �
&��#��)����"����
#��
���
��	� �
���#� ������"�&������ 	�

���
	�������	����������
�����
&��#���&���)������������$	�������)��&
����&�	
���
��
�

�������$�	��CCR��+���)����������$�����	��"��)#
���"�����
�������	���������������"���

&��
���+������$�	���������
���	��&��#�	���	#���
��������	�"�&
��

1+�� ���
��
���
�	��
� ����� 	��� ���
��� ��	��� ,/0
��� ��	��� �
�� �)���� ����� �$� ,�)� �����	

�/������
�
����%1+
)����
�	����

��

1+�� ����
����		���&�	����
#�����
���#
�	��
	��&������������$��������
��������
����&��#�+

�� ��&�� �
���� �&� 	�� �&��#��� 
�#&
�� ���
��� �
	��&�� ����� #
�	�� ������� �
�
#�����,

����
��+�������
������#&���

��

1+�� ��	����������������"���	�
	��&
�����������������
���"�	��&���
#
�	�	
�
����
���	
��

)
)��+��

(+� �&� 	��
����� �����
�� ����������������� ,�)�#&�����
��
��������� ������ ��)��� ������

�����������&��#�����
�������������
��	� 
�	�� ,������$�	���������
���	��&��#������
�

��&	#���		��
������,��������)��������	�"�		�	
�"��
������	�/
&������
�����&��#������

�substitution�� 	
&�� 	��� 
�� �double default		������� +����	�"����� ,��"
��� ,"�	#��	��"�

��
���&��#���EAD������$�	���������
�����
�����CCR���+�&�	��

���	��"������

(+�� ��/������
���(���
����������#	�����������&��#	�������
��������������)���	��	#��	�	��	

��
��������CVA��
����������
�����$���,�)�������+CVA��
�������"��/��	�����#����CVA�

� �
��������� �
��������������#	���� ,��
	�� ,������������	�CVA����
���&	���&��#	�"�

�����+

-+�� 
�� �&��#��"
�����EAD�	��� /	#���
����� �
��� �&�	� �

�� ����� �$� 	�� ������ �
���	�

������CDS��credit default swaps���������
	&
�����������������������
����
�
�������


�����+
	
�� ��
����� "
���� ����� �
�� ������ ���	�� 	
#�
� ������� ������� ����� �
����� 
)



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �

*+� �&�	��
�����������
���&��#��"
���,�)�#&�����
��
�����EAD���

���
���������$��
��

������� 
���&��#����
���	�����������"
��	���EAD��"��)
)������������#��	�	�
��
#�

+������$�
�
�

�0����EAD�)��� �����0�OTC����
��������$�	���
�����&��������
����
� �����"
����EADs�

� �������$��"��)
)����������	���#
�	���&���
����CVA������	����
��������)�������$�����

� ��&�� +������� ������CVA�������� �
����� 	�� )
)��� 	�� �
��#�� �#�	� �	��� ��
#�� �)

��
����
�
�����
#�/�����&	��
��	����
� ! + �-����)��	�"�		�
����
��������OTC�	���
���

� ����� 
�� ���������� ������ �&	� �#
���� �
����� 	����� 
��
#��� 	
��� ����� �$IRB��	&�
�

��������EAD�+�������$��	�

��

��

1(+���!+� ��	�� �*� %!� %�� % � %�� %%��

1-+��� ��� ��#&�	� ���� �
�
#����� ������� ������ ���������#� ����� �$� �&	�� 
	�� ������� �
�

�
����� ,
��
��#�� �
�
#����� ��&��� ��
�� "���� ��� ��

	� ���� 	�� "�����&� "�	��� "���	

��&�����&����
��

	�"��������"�������
�
#������
��
&���&�����
������#&�����
���,

�����+

VI�� �
��������������� �

1*+���
�'���������������������"���	�������)��	&	�	������"���OTC#�.���)
��
�����
����

'��� �
������SFTs� �� 	
&��	� "�&
&�� 
����� ��&�� ��
&���"
��� +�������� �&	�� �&��#�

��"
���
�� ��������
���	������������EAD�� +)
)���'����	�	���&���
��
#�������)�"
���

�����&
���

                                                     

 �-��������&��CVA������������
��	�����	���
&��#����
����"�����EAD�� ��&���
�CVA���
�����	�����		
��

� ��
#�� '���(DVA)�� ����� +�
���� ��&��� 
�
��DVA��� ��&�� ,������� ������� �
��� ��&��� 
�
�� �	�CVA��
��

������������	�
������EAD��	���
���������DVA�+
	�

 �*�� �	����
 %!�� �	��
 %��� �	��
 % �� �	��
 %��� �	��
 %%�� �	��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������%�� !�� �




�

�
��
�

�
���	� � � �

j i l

jljij CCFRPCRPTCMCCMV ||;max�exposure amount or EAD

�������

CMV��� �
��� '��� 5/�
���� )
)��� '���� '
��� �
������ ���� 	�"��� ,����� �$�
���� ��&	��,�
�
#���


��������

��
i

iCMVCMV������,CMVi���
���'����
�/�
���������	�i+��

CMC�� �
��� '��� 5/�
���
������ ,)
)��� '���	� �$�
��� �
#����� 	���
l

lCMCCMC������ ,

CMCl���
���'����
�/�
�����
#�����	�l+��

��

i� �5� �����������$���+����� �

I� �5� ������������$��+�
#���� �

j� �5� ������������$�����
�������
�	�"���
��
	���
����������+"��#
��&��
����������"�������

� �
���� �
�$�)
&� ))�	"���
��� "�������� ��	��� ,
��� �
���� ���$�)
&� 	��	� �������
��

������+�&��#�� �

RPTij� �5� ����
�������$�)
&�����i��
����'���	��#���j %�+� �

RPCij� �5� ���
#������
�������$�)
&l���
����'���	��#��j+� �

CCFj� �5� ��
����'���	��#��������	�����	��#
��&�"����j %1+� �

ß� �5� ������&��
������#
��&scaling+�� �

��

	�.��
�#������������$��	�������
#���	
#���+�	�	�������������$	����������

��

� ��
��� �
#�������������������	��
��	�
������ ��������
��� �
#���,����� �&	/��%1�
� /���(!��

	�&��������������	
�������
�� !-,�+�������
������#&�������	��

��

(!+��&	�	�������)�������������OTC,����������)
#��
����������	��
����	�&
�&�	��forward�,�

��/	#���)
#�
���������)
#�	���&	#�������#��������
#��
�������,#0����
���������&������

��"
	����	��������"
	����	���	#��,"
	�������payment leg��
�����+��
#��������&	#�

�"
	���	���������������)
#� 
��������/	#������� �
����"
	��forward����&�	#� �����	�� �


��,�)
#��"����
��� 
�
���"��
	���� ����
���
��"
	���� �	��� +"
	��� �	��� ������
���

�������������,'�����"���
&���"��
��#��+������	����
�����"
�����
��	������"	���	

������������������+�������$���
���&�������	���"
	����	����"
	�����������
�����
����

                                                     

 %�� �	���
����������)
#�,forward���
�����
�$�)
&��
	�	��&
�������&��	����
������������
�����#��	���"��#0����������$�)
&+

�,#0�����
��� �,#0�����������
�������$�)
&�+�+��
�����������������
�������$�)
&�+

 %1� �����������)
#����
�����#�����$����	
��forward/��������/	#���
�����
����+�#������	���
)�#��&
��������




��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ���������� !�� �


��� �
������ 	&�	� �
��������� "
	��� �	���
�
�����/	#�� �
����� �
���� ������ 
�
��

��#���������������&�
$��������	��	
#��"
	�����	����	
&����+�&�
$��+

(�+��
����"��������"�������"������&��"�������������������	��
����	�&
�&��
	����
����

��
��	��
�
#�� 
�� �
���� �
���� ,��)� ,��
���� ������'����� �
���� ���$�)
&	� 
&
��� ,�
�#�

�� ��
#��� 	�� 
�� ��
����� ���� 
��� ������ 	�� "������ �
�����
��	���
���� �
���
� ��)

� �
������ "
	���� 	��� +��
�#�
	��� �&
��	�"������ �
���� '����� ������ �
���� ���$�)
&

	��
�������������
���"
	����	���"��+�����3
#�)
&	�"���&
��������� ,������
�������$

+���

	�����������&�	#

( +� ����� ������	� �
���� 	�&
�&��
	����
�������������������������
������	��
#������

����

	��
��#0����
������#���
�������$�)
&�������������
�����
�$�)
&	�
&
����������������

� �&�
�� �
���� ���$�)
&
� �
#�� �
���
����� +"
	���� 	����������	� �
���� 	�&
�&� �
	��

�
#���������������)
#��
��	��"
	��������"
	��forward����&�	#������	��������$�)
&	�
&
�

��
#��������"��+"
	�����	�����#��	�	��������
���������������	�,�)��������
�������

�� +���

	��� ������ ��&�	#� ���� �
���� ���$�)
&	� �&
��� �
#�� ��������
��� "
	���� 	��� "

�)� ������ ��&�	#� ���� �
���� ���$�)
&	� ���� "�� �&
��� "
	���� 	��� ,�)� ����� %(+��"
��

��
���&��#���EAD�	��$�
���������������������&	#���)
#basis swap��+�&���
�

(�+�������	� �
���� 	�&
�&��	��������� �
��������$�)
&� 	�
�� ,�
#� ���������	��"��������	�	

�"������&��"��������	�� ��
����	
&���
�����#��� �����&�����
�����'�����
�"�������

������	+����&��	����
��������	�
��
����#�	���
�
#���
��	������

(%+���
����� '���� �
�� �
����� ���$�)
&� 	�
�� ,�
������ 	��� "
	��� �	��
� �
#� ������	� ����

&�� "���� 
�
���� ��
	��� 	�� �����&�������	� 
��
��� �#�	� ,���
����� "
���� �
��	�� 
��

�,����&��	����
���	&�
���0#���+�������,"
	����	���
���
#��������	��"��
��

(�+� /	#�� ������ �
����� ���$�)
&� 	�
�	����� �����CDS��
#�� ������ 	�� ��
����� '���� �
�� �

�����������������	�������	���
���&	��&
����������	&�
����CDS+

��

(1+��
�������$�)
&�	�
�	�&	�	�������)���OTC�
��
�$&
���
��	��������	�
������
����	�&
�&�	�����

swaptions�'��	��

����������&���������	�������&�����
�����'����	����	�������������

	�
#�������
������������	�,���������������	+����

                                                     

 %(�� �	��
���� ������ �)
#� ,forward� ��
���� �
�$�)
&� �
	�	� �&
��� ����&�� 	�� ��
���� ������ ��
���� �#�� 	��� "�� #0���� ���+

� ��,#0�����
�������$�)
& ����
�������$�)
&�+�����������,#0�����
�������$�)
&�+��������
���������+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������1�� !�� �

((+�&	�	� ����� �)��� 	�� ������OTC�
��	�� ������	� 
����� �
���� 	�&
�&� 	��
� �
�$&
�� ����

swaptions,�����	�������������������������$�)
&�	�
�� ,"
	���	��� 
���
#��������
�

� '��	� �

�� ����� �
������	��� 
�� �����&�� ������� 	�� �����&��� ��
����� '���� 	�� ��	�

�	&�
��,"
	����0#�����	���
���
#��������	��"��
��+"
	��

��

(-+� ����� ������ ������
���� �
��	���
�$�)
&� 	�
�� ��� �
��	� ���� �	�	� �
��
&��� �
�#�
��

���	����������
��
����

�+  ��
#�����������	�"��������	�	

�'���
��,�����&�����
�����'����5������&�����
�����'����	����	�p

v
p ref �

�

��

������

pref���#�����������������������	���������������
���,�
�#����	��

v� ������� 	�� ������ .��$&
��� ��#�� ���$&
�� 	�� ������� �����&�� ������� '��

�������	��
����	�&
�&��	��������������'����
�$���

p� ����#�����������������������	��������
�
�����
���,��v��

��

�+  ��
������	���"
	����	��
��
#�������	


�����'����	&�
�������&������0#���
��,"��
����

�'����	&�
����
����'������	��0#���"��
����

r

v

�
�

��

������

v� �� 	�� ������ .��$&
��� ��#�� ���$&
�� 	�� ������� �����&�� ������� '�������

� '��� ������	� �
���� 	�&
�&� �	���� ������ ��������������	�	��� '��� 
��

��������,"
	�����
��

r� ��
������������
��

�"�v��	���
�#����������	��)�����������	����,�
�#�����������
������������
��

+���

	�����&�	#��������	&��������

��

(*+�
$�
����
������
�$�)
&�����	��"
����	���	#
���'���������#	����,�
����'����	�	�+�
���

������"
���+
	�������
������
�$�)
&�	������������
�
�0
����
�������$�)
&0�������)���

�����&
����$
��

��

||� ��
i l

ljij RPCRPT��

� ��/������
��&
����
�#�
��1*�+�)�#&�����



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������(�� !�� �

��

-!+�
&
���'
����&�$&���
�����	����
#����������
��
����������
�$�)
&�#�	�������������'
��



����
#�������+"��$
�����
����������#��	���
����
���������'
����&�$&���
����	�����

��
������
��������
�	���	#�+1��"�&������
��
����&�	�����
�)
#�(�!�����ii�(���	����
�

�&��������������	
���� !-�+�������"�
�	�
$�
��"
	����	�����
��
����������
�����
�$�)
&

"��	����
����	����
#����������������
�����
�$�)
&��
$�
���
�$�)
&�+'
����&�$&���
�����

�������"�
�	����"��
$�
���
#������������$�����
	������"��&����
�
���&���
��
��������

�+'
����&�$&���
�����	����
#����������������
�����
�$�)
&��
$�
�����	����
�������������

�"��
�����������	��/
��$�����	��"����
�������	�	��
����

�i�� ���
�#����	���������
����	��
�&
�����������
����
����	������
�
����	���������
���

+
��	���#���

�ii�� ����������������
�����
���
���&	��&
������������
��,"������#	���������,������
#&

+"������#���	��	



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������-�� !�� �

������� �

���	��	��������
�����������
���� ���������� �

��
��
�
��
����
������	�������

������
��
�

����
��������	��
��������
������


��
��
��

����������
��������	��

��
��
����������
������

�
#&�
���#�����XX

"������#���
��#��������	��	X� �X

"������#���	��	XX
� ���

-�+� �
#� ������	� ����	� ����� "������� �
���#0���� ������� ��������	��� �
���� "
	��� �	��� 
�

��������
���	��
�$���������
����"�������,�������/	#���
�����	���������������"
	��

�����$������
�#������
�����
��������,�
��	����#0�����
����
�����
�����		���������

� ,"�&���swap rate� �����	� ��� ��)�� '��� ���� ������� ������ �
����� ,���������
���� 	

��
#�������� 	�� 
��#���������� �
���&	��&
��������� ,��#�� +�
�#����	�������������

�����������	+��������#������,"
	���	���	��������,��&
	#	�
��,����

- +��
�#����	��
#�������	����&���	�	��#���
����'����������������������������������

	�/	#������	����������CDS+�

��

-�+�,�
��� �&�$&�� �
���� 	��� �
#� ������ 	�� ��&��� 	�	� �#�� �
���� '���� ����� ������� ������

�� ��
��� 
�	�� �	#�� �
��� ������� �
#� ������ 
��������+1!�� �&	� )
#�������������

�����������/������������
���� �
���	(�!�	�&��� ����� ������	
�������
�� !-+��������
�

�
�
���&	������
������"��&���	��$�������
��	����)
�,�
#���������	��$���
�
���#�������

�"
	���	��� ����� +
��&��"����'
��� �&�$&�� �
������
#�"
	��	�����
����
��� �
#������

	���
����&�$&���
������
��	��������,total return swap��������,�#0�������
����#��	���"�

#���
����'����)��"��
	�
��"�������"�������+�
�#����	��������
#�������	����&���	�	��

��
�����
�$�)
&��
����'����
�
�	��
$��	�
��
������������
��"�
�����&���	���
#��������

�,��&����
�
��	���
�#����	�"��������
#"��&	��
��
��"
	����	�����
�"�������������

	�����CDS+

-%+������&�"������� �
#� �������"�����""������������	�
�����������,�
�����
���� ,�
���

�"��)�"����������
���"����
�'���
����������"�
�	�"�$�
���"��#��"�������
���
�
#�

������&
��������"������������
�����+"��
��
�

������	�����+��&����
�
������	��
�&�
���
	��"��"��
��"�������,�
�����	&
����
���

+��&����&���

������	��"��"��
��"�������,�
�����
���"��"���������
�����
��������+��������
�

+���&�������������	&
��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� �������*�� !�� �

������	�� "��"��
��"������� ,�
�
#�"��"��������	&
��� �
�
#�� ���� +��
#�����
�

+���&����
#��

������	�����&����
�
#
��
�
�)�,	��#���������
�	��
�#����"�����)�����&���
���
��

�	����������
����
��	�3
#��
� %�+"��
��"������	�
��#����
��

-�+�	����#
��&�����
������
	��,�
����'�����
����
�������$�)
&�	��	#
��������	������"���

�"�&��������������
�����'���-1����--�+�)�#&��	

-1+�"������	������	������������
#��������"�����"������&���&�	#�����	
�"������������

	�
������	����"��$
� +

������� �

�����
���	��� 
�����
�����
��
�
��� ��	���

�������

����


�
���
�
�
��
�
��	���
�
��
�
�
����

 +�2�+!2(+!2-+�2%2�!+!2

-(+
#����������
�����
�$�)
&��
��������	����������������	���"������

�!+1���
#��������
���
#�������� �
�����
�$�)
&	� )
#��
�#����	��	�����&�$&�� �
���

+�
��

�!+��� �
#� ������� �
���� ���$�)
&	� )
#��
�#����	� �)
#	� ����� ������ ,CDS�	��
�

+'
����&�$&���
���

�!+ �+"�����������)
#�

--+��)���	�������������"��&	�	������OTC��"�����
$�
��	��	��
��
���������#��/�	�"�����

�������	�����
����	�	�"���&���
���������	���
����������	������"����	�#�	����+����

�	��!��"�)
#�	�+
����
��������$�)
&

-*+
�������
��	�	
��� ����������������������������������	�
������
����	�&
�&��
	����
����

�$���� ��	��� ��� ���� 	�� ��
��� 	�
�� �
#�&��������� �
���)�� �
�� �
����� ������ ����	

�"�	�
��
��,�
���
���	������������������
���	�
��
���"�������	��"�	�
����
���
���

	����� �
������ �	#�� 
��
��� "������� 	����������"�����&�� "�	�
��� ����� ��� "���	

���
�"
	����	���	��������+��
���
���	��
��	��
�
���,������"��������
#����������
�

�����
��	�	
��������������������������	���
�����0#�����
���+	�
����
�$����"��
��

��&
��� �����	� ������ ������ ��
� �
����� �
�$�)
&� 	�
�� ��� ����� #�&��� ,
	�� �
����

��
��	� �
���#�&��� ,��&
	#	� +�������������#�������������	��	� )
)��� +��#�
����&��



��������	�
�����	
����������������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1!�� !�� �

��
���&��#��"
���,�
�#��"�	�������
���EAD�����	��������)
)���'����"����
	����
�����

+���	����
��������

*!+&��#
��&���
���������ß����������������+%+

VII�� �
�
���������
��
���� �

*�+��)���	��	#
����#�
����&��#������&	�	������"���OTC����.��	�����
������
�����
��'��

�SFTs������&��&�	��������	
&��	��
&
&��+

��

* +�	�
��

��

�i�* +� �� ,��#�
��� �&��#������� �&	�� 	�� ������� �����	����� 	�� ��#�
��� /
	#��� �
	�� ��� ��#

����� �#�	
� ,�������� '�
$� �		� 		���� ��#�
��� �&��#��� '�� ,�
�� ��#�	� "�)
#� '
���

0�&�
�0�� "���� /��
���0add-on0�'��	� �������� ��	��$��
&�� �&��#�� ��� /��	� ���� �

�

��"
��������#	�����	�����"��
��+�)
#����#��������&	��	��"�������	��������'��

����"
��	���������������	��,��#�
����&��#��������

�"�	��"�)
#��	��	���0�
����#�	�'
���0��
�$����	�������/
	#����
	��'��'��

�.��
�#�
�


�	�� ���
#��� ,�����	� ������� ��	��$��
&� �&��#� 	�� "
��������� "
��� ����

� 	�� ���
����� ���� ������ �$�� �	$
&��� ,
	
��&	� �
���&	� �&
���� ����	� "�����

�������	���

��
�����

�++�)
#��
��
���"��
	�����&����
	&�
��"�������,�����	���
&	#���&���"��"�)
#�

 +�"��
���� "
	���� ������	� "����� ��&��� ���&�� "���� �&��#�� '�� "��
���� "�)
#�


#��"������� "�
��� �&�� ����� �)
#�� 	�� �
��� �

��� �)�� �&
��� 
�&
��� "�����
� �)

� �
���&	� �&
���� ����� ,
�����������+���� �
&���� '����	� ��� ���
��� �&
��	� �

�

�"���
��� ,�#�� ����� ���
��� �
���&	� �&
��� ����� �	��� ������ �)
#� 	�� �����

��	��&�
���"����,	��	�"��
����������#&��!+�2+


��������	���� ��
*��
�����
�����
��
�
�� ��	��

�
���
�

��
�

�
���#�����
�
#&

!+!2�+!21+!2(+!2�!+!2

�����	��
���
��#�
"������#

!+�2�+!2-+!2(+!2� +!2

���#�	��
"���

�+�2(+�2�!+!2-+!2��+!2



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1��� !�� �

�+�� ������ �)
#forward�"����� "��
�� "��)��� �)
#
� �
����� �
�$&
�� ,/	#�� �
����� ,�

+0�
�#���
�
#�0��
	&
����$�������
�
�����#��/���"��
��

��

%+������ ������ /	#�� �
����� �
��� ��	��$��
&� ������� ������ �&��#� ��#	� ����������

����	��"�)
#�������	��&��#��.��#��������������'��
����"���������	����
�'�����

+�
�����#�	���
�����	��$��
&���������������&��#���#	���������	��
�������
�$&
�

+�������������
��

�+�	�� 	#
��� �&�
���"��������� ����	��� �
����
����� 	�� 	�#�	������&�
���"���

+�������
����

1+���� �
���
��� �
����� 	�� 	�#�	� ���� �&�
��� "���� 	��	�� �
����� ��
�� ���������

+"����&����&�
�������������������
�����&�
���"����������#0��


��

�ii�* +� ��#�&����"������	�������

���
���"��
����	��
�������
&�
��"������&���"���
�������	


� 	��� "��
������� �
����� 	��
�� 
�� /�
��� ��$
��� ��
����� "
����� ������ +"���
�����

��&��#������
��	�"�
��� �����&�����
�����"
����"��������"��������
������ ,�����

+��	��$��
&�����������

��

*�+� ������������������������
����
�
#����������
����
�������	���	��	/��%1�
�/����(!��

	�&��� ����� ������ 	
���� ���
�� !-��� "������ 
)� ����� �
�
#����� ����	� ������ +�����

�
�����
���������������+

*%+�&��#��"
����
�� ������$�	���������
���	���EAD���
���	
�� ��������)�����
������
��

�� ���#�single name���	��$��
&� �&��#	� �&�
��� ������ �
�$���� 
��
#�� ,�#��	� ����� �

�/�����"��
����������(!(�	�&��������������	
�������
�� !-+

��

*�+� ���� 	��	
&������� 	�#�	� ��� ,������� ������
��
��� �
&��#� ����� �
����
����� ��� �
��	

����������������)��	���
��+"��������������)����������	��
)

*1+����
�	�'�����������)���������n��	
&����	
#��,�	��	��
�����������
����	����
���	��
���

�/������
���(!-��	���������	
�������
��&������� !-+


��)
)������$��

�i�*1+� ���
	)������	�����
���������&����	����� � ���������bilateral netting,����
#��	
	���,
�����

���������
�����	���	���#

�������)����,������$�
�
�������
�
����
#���	
�
��forward�,�



��������	�
���������������	
������
�����������

� �	�
��������
���
�����������������������������
���� ������1 �� !�� �

� ��������� "��
�� "�)
#
� �
�$&
�� ,�
������ �
����"��)��� " %-+��"��� '��� ����
�� ���

�

����������$�	����&�	��	failed����"�)
#�����������������	��
�)����
��	���
���
������


�
������&��
�
�
�,"������))����������������	
�	�����������$����
�	�"�)
#��������	

���"
	����
�����	��������������	�,
��
�	�"�����"�)
#����+������$�
�
��

��

�ii�*1+� ���
����
��	���
���	����"��
��,	��	��
�����
�	��

���  � �
����� ���� ))�	� "����� 
���� "������� "�������
&
&�����
�
���#��� �&	#�	

�novation,���"
��� �
��� ������&�	� 
	�� ������$	� ������������ �����
���#���	����&	�

��#��������	��"������
�
���#
����
���'���'��,'���"
��
�
�	
�������
�
����
�
�

+�
��
��
�
����
�
���#��	���
������#��"
���	���&	#���$����,���&�����

���  
��)
)��	������	����
$�	���&�	���
�����))�	�"��"�����"�������"��������/������$

��&	#�� 	�� �
�#�� �
�
$� �
��	� ,	��	� ���� ���� /����� �
�
��� ������ ,���&��

���#���
�
��novation�+��

���  
� ���� ,"������ ����������� ��� #�&��� 	�� 
���� ��� #���	� ������� ������� ������ ,���


���� %*
�

)i(�
���)
#��������$��"��)
)���"�����	��������������#�����&����
���#����$
�

�'��"	�	���
#�� 
�� 	��	��
�)�� �����������	������ �&
��� ,�
	
	����
�����

��"
���������
��
�����	��"��	�	��
�"���
�#���
�	�"����
����"������	��
�

��#�� ���� 
��
�
���#��� ��� ����� �	� ����� �$� 
�
��� ������ ,
		���� �
��
�

.�
�
���
�����
���
��&�,	�������&�,	�����
�����
�����

)ii(��#��	� ���
�� �������� ������ ,���&	�� ,�
��
��
� �
�
��� �
��&��� ���� �

#

���� ,��&���� �
�
���
� �&����
�	������������� �&��#� ��� 
�$��� �
���

	��

��&�	��
���"
�������������

���
����������,��
�,�������$��"
���
����
&����"
#����
#����#
	����)��	�

�
���
����
&����"
#���
#�"��,������$����#
	��.

���
�.�
����&���
���������	�	#���
#�

�#�	�����	�	#���
#�+	�
&��)
)��������$�	�����"��
����"����
���)


����&����
�#�
�� 	��� 
����� �
	�� ��	�� ��
$�#�"�
�� �
��	� '��$� ������

#� ��
�

+������

#������
���
��
��"�
����"
#�����
$����
����
��

                                                     
 %-�� ��	��
�
����
�
���#������#����
������������
���	�,�
��
���
��	��	��	
�&����
�
	����������	���
���,"��
	�������)
)��

+'���"
���'����
�&�
��������������$���

 %*�� ��/�������
����"����"����"�����96(ii)��
���	
����&	���**%�#���	�����	��"��	��"�&�
��"���$�"������"��#�&��������,

+�	�	��
�
�����
��������
��"��������
��������



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1��� !�� �

��

#�����������&�����	���������	����
������
&��&�	����������&��������

���&�� 	��"����&
��� �
���

	����
��
��� 	��� 	&���� ��&��� ���)����
$�� 
�� �

��
��+

��� )
)���� ��� ������	� ���#� ,#�&�����
&���� ��
#�� 	�� 	��"���
#� �&� 	�� �&���

"����

	�� �!
.��

)iii(� 
���� ������� �����	� "�	��� "�����&�	�� "���&���� "�����&��� ��� ��

	� 
��
��

���
��&����
�	�
�#����)
)���������+���

	����
#��"��
����	������,
#�����"�	���

�/������
����,�
�)
#��
��&����
������
$���,������-�+

)iv(�������	�"��������

	�"��	����"�����&�"�	���
������������		���'���������

�"��
����"��
��������	���
�
����
��&��������

#���		����������
��,)
)���

	��	+

)v(����������
�
����"�������"�������	������
��������+
�

�iii�*1+� ���&����"�	�����"�)
#���
	��walkaway��
����
������
��#��
���	�)
)��	�"������
�����	��

��&	���
��,��	��"�	��
��"��
	���/
�)	�	����	��������$	�������������
���
	���/����+
)�

��	�
�/
�)	�$���
�)	�,		��"��
	��+
����

	������	��
��	�
����$��"��
	�&��,	�
������

��

�iv�*1+� ��
����� ����� ������ �&��#	��	� ,��� �����forward� �)
)����
����
	�� "
���� ��
#�� ���$


��� /
	#����� /
	#��� �
	���
������ 	
	��� 	����
�
� ,��
�#� "�� ,�
��� ��#�	� '��
���

&�
��� +���
����� ������ ���� 	�� ���
���� �&�
��� �
))
���� �
����	� �ANet��

�� ����� �

�� 
�
��� �&�
��� 	�� 		�
���� �$
��	AGross� ��
���
	�� ������#�	� ����
��� 
�
��� �&�
��



��� ��#�
��� /
	#��,����
�#� "�,��� 
�
��� ��#�
��� /
	#��� �
	�	NGR� +���)� ���	� �����

�������#�
����
�$�����

GrossGrossNet ANGRAA ��
�� 6.04.0��

�������

NGR� �5� ������
���/
	#����
	���	#�������	��
&
&����
����	�
�
���/
	#����
	�����

���&���"�&����"�������)
)�� � 
+��

��

�v�*1+� ��� �
�����"���scale��
������	���)	���)������ 
)��#�
��� 
�
����
&�
���	��	�#�	����� �

� "�&�������
&��� ,)
)���� 
		�
�� �	�*��� ��*1�� #&��	�� +�)#�&���#�	� '������ �
�"���

                                                     
 �!� �������
�	����	�)
)����"����
���)
#��,��������
����
#��&�	���)
#���
&�������	���������	�
		��"�#�&�����#��"��,'�


�"���$������#���	�/�
��)+��#
��&��������
���	�	�
�������
 ����� �A

Gross�
��&�
��� ��������
����'����"
����	&��� ���� 	��"���
#����"�����&���&�
��� ��
���	�� ��������"
���	��

�

�/�����"���
&���"�������92(i)�+�#��������$�"�����&���"�&����)
)�����������
		�����
������	��	����)�#&��	��

 � �� �#���
���NGR�+
&
�	�������$�	�������	���$
��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
������������������������������������
� ������1%�� !�� �

� �+��
��	�����#����	������
&�
���	���
����������������	��$��
&���&��#���
��#��
���	

�������� �)
#�	��������)
)���� ������$� ����� �������
���	forward�"�)
#
� ��&�	#� �����	�� �

�

�����
����� �����"����"��
���"�	
��������
�����
���� ���� ,"���
)�� ����)�	�'���
��

������ +�
������ ����#��	���'����������#��	���	#�"�
���&���
��������)
)���� ,����'�	

� �&��#�� ��� ������ '��� "
�� 
�
��� 	#� "�
���&� ��
��� ������ 
�
��� "�)
#���	��$��
&�

+��#�
����&��#�����"��
������������

��

�
����	
	����

�vi�*1+� �

�� "��
���� ��� ��#�� ������� �������� �#�	���
�	�� ,�����	� '���		��	���	�� "��
��

�'��������	������
���	�"�������$��	��������'�������������������'������
�������

�+"�������
�
#���
� �
�
���� ���� 	�� �
�
�����
&��#	��#��� 	
	����
��	� ,
)� ��
��� �����

��
	)�������"��

���"�&������	����������
�����#���
�����
������$�	��
���
��	

�	��
�)������	��3�	�	����	����
��������
����$
������������
����������	�������

+"���&���	
�����

��

VI�� �
������� �

*1�+� ����
�����#�
����&��#��������&�	��������$�	���������
�����
��#	��

� �����	%�������
���
#�
����
���#���"�����#��"��
����������$�"��"�)
#+�&��

�+������	�����������������
���
�������+�����
�����
��&���
����	
������+"���
#��

 +������	�����������������
���
�������+��+��
#��
�����
��&���
����	
������

�+������	������������!+%����
���
������!+1���
�����
��&���
����	
������+"���
#��

%+������	��������������
����������
���+1�+"�������
�����
��&���
����	
������
��

�#0��
����5��	
���+1�5�	����	
��#0���,%+�	����"��
����
������	���
�������,��
��

���	������%�	
�������	�����

�������
����

�����

���	���

�������

�����

���
�

�
��	
�4��
��

�
�����

�MTM�

Add_onMax� �
(MTM,0)

CCR�
���	�� �

��,!!!,!!!!+ ��+!2-*,!!!�!,!!!-*,!!!**,!!!
 *�(,�!!!+!-��+!2�!1,!!!��*,�(�!*,�(�
��(�,!!!!+ ��+!2%(,1!!����,(�!!�,(�!
%�,!!!,!!! �+!2�� ,!!!�!,!!!�� ,!!! ! ,!!!

�*��('3"++'!3��$�"�3+++!�"3��$
��

��

��"��
���"��
����	���+
���

�����#���
#�� 
����
���#��� ��������
��#����		� ������$� ����� ������ �
����"
����


������	��	����������"
����CCR��
��
����
������	�+��

�'��CCR�5����
�������	�� � onAddMTMMAX _0, 
+��

��
����
���#�����������
��#����		�������$�������������
����"
����%,� ���+
���

�"�	���� ,!�!,%!!+



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1��� !�� �

� ��"
������
#��
����
���#�����������
��#���'
��������$�������������
�����
��#

����#�
���/
	#����
	�MTM�&�
����
������	��	��
����NetA+

��

����#�
���/
	#����
	�MTM�5�
����-(,%!!��

�
��#NetA��#�
���&0���

(�,� ��5GrossA��

0.36�5)000,241400,87( �5NGR��

045,45125,7336.06.0125,734.0 ���
�5NetA��

��������$��������������
����	��'�CCR���%�,!%��:-(,%!!��5�� ,%%��
�����

��"�	���-%(,1%-+��

��

�������
��� �
����� ,	��	��
����/������ "����	� �
�
���v�*1�&��	�))�	� ����� ��	
� �)� #

,)
)����'����	��������$��������
���������#	������,�)�������+���������	����
$�	���

+)
)�����#�	��
��������
��

��

�	�	��	����
))
����
�����:����

���	������ %�	
�	�����
������

�������
����

�����

���	���

�������

�����

���
�

�
��	
�4��
��
�
�
����

�MTM�

Add_onMax� �
(MTM,0)

CCR�
���	�

�:�1!!,!!!!+ ��+!2%�,%!!1,!!!%�,%!!%(,%!!
 *�(,�!!!+!-��+!2�!1,!!!��*,�(�!*,�(�
%�,!!!,!!! �+!2�� ,!!!�!,!!!�� ,!!! ! ,!!!

�*��('3"++&$3!'$�)!3"++�$(3''$

��

��)������!+%���5NGR+��

��'��	����
#���
��#��������$��������������
����	CCR���$
���������������!,�*��+
�����

��"�	���-�%,�!%��

��

*1�+� ����
��������������������&�	��������$�	���������
�����
��#	��

��
�����
"The Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment of Double 

Default Effects", Basel Committee on Banking Supervision, july 2005� �

� �������� �	
�� ������ #

���� ���	���"���� �#�� �
�
���� �#�� ����� �$� "�� �
����

+�	�	���	�����
��
&���
����
���#����

��
��#����	���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������11�� !�� �

����� ��
����� �����IRS� ���� �
���� '�����-!�� 	�� "��
�� �0#�� 	����� �$	� ,�	
�� ��-�

�$�)
&� ���	
� ,"����	��"
���� �
�����1%!��-4-!��������
�����'����������� �$�� 	����

� 	��"��
���0#��"��'���
��� '��� 
�
��"���������
�����"	�����$	� +"���!+ ���+

�	��"
�����
������$�)
& !���-!4!+ ����
#&�	���&
��	�;��������
�����'������������

+�#��������

� �+�
�����������
�������
���&
����

����������	�� )
)��� ��&�����
���� '���� 	���� �&
����
��
��� �
���� '���� 	����
�$�)
&

+��#���
�$�)
&	�������
�$�)
&��

�%��'������
�$�)
&�� ��
��� 	���	#
��� '���� ��
���� '���� 	�	� 
��� �
������$�)
&� �
��#

+�
������

���+�
�����'����	��������"������
����'����	��
����
������$�)
&��	&����

�1�+�
����������	��	���#�
��'����
��#��

�(���������"
����������#��	������1���

�-���	���	&��(������+%+��

��



	�
�����������������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1(�� !�� �



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1-�� !�� �

VIII�����
�������������������CVA� �

*(�+� ���
����������
���
����	�/�
��	�	�����
��
��������,������$�	���������
���
��	��������

���������������������	��
�����IRB���
����$���/��
�	���������������	��,�������
���	

�'
�������&�	� �
����� �
���	�

�	��
���mark-to-market losses���������$�	�� �
&$� �
���� ����

�"��
���
	��"���&�����Credit Value Adjustments�,��&	�	������"��)��	��OTC+����
�����$��

� ����CVA��� ��
#���
��#	������	� ������� �����	� ��
����������	� /
&��� ,�	�	� ��
&�

��	��������������� +�&�$&���������
�����
���
�������$�	���������
����������
����
�$��

�
)��
����$����	
	�	������i����)����������$�"���
�����CCP�
�.���ii����
������
�����
����

�'���SFTs������"���	��,��#�&�
� ���&�	��
&��#�����CVA���
�����������������	��
�

��
�����SFTs�+�
��
�������

��

�+�� ��"���	��
����
	�����"�������"������IMM��	�
��"���	��
���
VaR
 � ����������
�����
���	

��
#��
����	��&�$&���
���	���������
����$��CVA��

��
*-+� �+	����
��
**�+� �	��� � �� � �+��

��
�!!�+� ��	�� � �+��

��
�!��+� �	��+��

��
�! �+� �	��+��

��
�!��+� �	��+��

��
�+�� ����������������
����$����"��#��"�������"��������
����CVA

��

�!%�+� �������#�
�	�"����������������
����$�����#	���������������	����

                                                     
 � ��+	��

 � ��	��+

 � ��	��+

 � ��	��+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������1*�� !�� �

�������

�h��,�����	���
��#�������	��
������&
���
�h��5�+

�wi��$	� �#
���� 	����� �
��0� ����i+00� ����� �$i������� �#�	� �&
��� �
��	� ���#� 0

	����"��wi�+�	�	�#
	����
&���,
	����
$�#���
�����	��������������������$	�����

� ,��
$�#� �
���� 	����wi�	���
�����+�2��$	�� 	�
� ,�������
��� ���� 2��#�� ������$	+�

�	������	����������
��������$������wi��	���
����2���&���������
����"���	��,

������	�+��
��'
���	�����
#���0���0��)���/�����
������1!�+
)����
�	�

�EADi
total�0�������$�	��	��������&��#���
�i�
	��)
)�����������#
�	����
����0�,		
��

�
�
#���� ��&����� ���������� ������ 	�� "������� "�		�	� "����SM������ 
�� �

�
����&��#�����#CEM����������������	�"�����,����������������
������
��#	

+�)�������$������������$�	���
����&��#��

���"�
����
��������	��

� �
i

i

M
M

*05.0
*05.0exp1 ��

�Bi�� '���� �
���
������notional� �� ��
���� 	�CDS�� �
��single name���
���� ������


�� "�	����equivalent� "��#�� ���
������"���
��,�"������#�� ��$�)
&�� ��
�����

�#������
�����"��0�������$	i�"�����
�0	��
�����
���CVA+��)���
����'���

��������	�

"�
����
����

� �
hedge

i

hedge

i

M

M

*05.0

*05.0exp1 ��

� �
���� ��#&�� ����	� "������� "��
���� ��CVA�"������ 
���� ,�)� �&
��� "�	�
��
� ,

�
��#�� 		���	�	���� �&+�)� /���� ����� "�� ,���
�	CDS��"�
��� ��&��	� ��#�����

������������	����	����	
	�,�	�������$�"���������
����&���
�
�
���OTC���'����CDS�

�	���
�����	�
���
���CVA��������
���)��,CDS���"��)
)��	�������������	���CVA�

���	#���
��#�+

	��
�����$����
��#���CVA���
��/��	����"�"�&�
��������$��
���� ��
����	���"����

�,'��+�)���	����"���)
�CDSs�"���
����tranched CDSs��
��CDSs���
��nth-to-default�

���
�������#��	�"������"���CVA+���

�"��
������#�
���		���	�"������"������CVA�����������	����#��������	���
	&
��

+�#
��&��
���
���	���������	��
�����$����"�	
	���"������"��
���CVA��
		�����	

�+������� ������� 	�� �
�� �
���	� �
��� ��$��� �
��#�



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(!�� !�� �

�Bind��	���	�����
�����'�����
�����CDS�����
�� 
���#��������,����
��
���	�����

��
���CVA+��)���
����'���

���"�
����
��������	��

� �
ind

ind

M
M

*05.0
*05.0exp1 ��

�Wind��� 	�� 	#�� 	����� �
�
���� ����+��
���� �	��,����� �
�)	� ������� ������� 	�

	��������������	�	��#��	
����������������	��"���
$�#��"��
������wi���
	�"�����

������	��������
��	���� �����	��� +�	�	�#
	����
&��Wind���$
����
��#��
�$���

+�
������	���
	������"�	�����	��		�
��

�Mi��
����&
�������&����
���&���0�������$�"���
������	�i+0����&
���
�����)�����

�$
���� �
���&�,��		�
��,�
������ 	�� ��
����� '��	� "����� ���
�������	���

� /����� ���	��� !�� ����� ������ 	
���� ���
�	 !%�� ,
)� ����	� "	
�� +��Mi��	��	��
�

�	������	��+"���������������	�"���
�	��,������$�
�
��	
���#��)
)���'�������
����

+��&���)
)���'����	���
���������&���
���&��&
����
��	�

�Mi
hedge���
���&
��� ��
����'���"���
�����������	�� �
���&�Bi��
�
����� ��Bi4�Mi

hedge�

�"��
��
���
�����+��
�$�)
&��&��

�Mind���
���&
���	���
���&��������
���"ind"+�	���#����$�)
&����
��	�����������

� ,�
���Mind�� �
�� �&
���$
���� �
���&�,��		�
���	�� ��
����� '��	� "����� �

�
�$�)
&�+

� �
�$���� "�� ,�
���� 	�� �
��&��� �����	� ����
���� ������ ������ 	�CDS��"�
� �&�$&�

� �����
�$���CDS��� �
���	
� ,"������ 	�� #�&�	�����
� ������
�&	� ,�	��� ��
�� �
�� �$

+�
����������"�	�/����
������

�	���������

����������$�	���
������CDS���'����,������$�	���������
�����
���	�����

��#
������
�����)�������$	�	�����&	�
������,��,#�&����
�����,������#&�	����
�����'����

�	�����CDS�����#���
����
�����
�	���#����	
(Bi)��"����#����������$��	���&
����
���&

��
������	����&
���
���&�	������+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(��� !�� �

	����"����������$��	����
$�#���
�����	��"���
����)�#
	� � �

������ � �����

!+(2� � AAA� �

!+(2� � AA� �

!+-2� � A� �

�+!2� � BBB� �

 +!2� � BB� �

�+!2� � B� �

�!+!2� � CCC� �

�

�!�+� �#��
����������
��
����
�$�����
��CCR�
��CVA+��

��
����������
�����$���	��/
��$����
���)�/���	����������
�����$���	�
�	��
��CVA���
��

+�
�� �

�	�'
�����"��	��$��
&�"���&�"��	�����	�'�	�������EAD��outstanding EAD��

����&���		
��������	�	�	����
����������
����
�$�������)��CVA�	�"�����
��������&�

���������� /���*�	�#&���)��&���� ,"��0� ����&� 	�� 	�i+�	�	� 0��&	� �
����$��0� ,�)� /����

����#�
��� �&��#������CEM�� ���������������� �&	� �
�� ��$��0� 
�� 0�SM��
�#����� 0�

�	�����
����������
����
�$��		�����������$��������
���CCR��
����,�
��
����������	���

��"�		�
���RWAs������������"�	�&��������"�	������EAD������&�	��������$�	��	���


CEM�� 
�SM� ,������� ,� 
������������������ �&	����	�� 	#�� ������� �
����	����IRB�,�

+"�������"���$��	��	��"���������"�����
��

�� ����� �$� �&	�� ������ �
���� ����� �
��� ��$��� '�CCR��� �	�� "������� "������� �
��� ����

�"�����"�����������"
�����

i+� �"�������"���$��	��������
�����$���'�,������������#�
����&��#�������	�CEM��

������������������	��
�SM��������
���	���������������"����������	�"�������

�������,�������$��&	���EADs�����"���"�&���	�"����*���
�1*+�������,��

ii+� ����$����
�����
�����������������CVA��/�������������&��!%+��

                                                     

 � ����	�����
	
�
�����&	�
����"��
����Standard & Poor's��
��	������.��	�����
���
��
	����������
������
�����+

��
��� ��
$�#� ������ �
����	� "��#�� "������� 	�� �
������ "�� ��)� �
����"���� �)� '����� "��
����� ,'��&	� +


+�
��
$�#��
����	���
������

��	��������
���&����"�&���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������( �� !�� �

2��
���� �

� �

�������������


�������	���������
��
������
�����

�������� �

��

��#�&����#�
���#���
�
���
��
�
#����
��
��
����&
��������	��
���
���&����	�	Supervisory 

Formula+���

��
�����
#�����		
�����#��	���&��
����	�
�$�
&
���

� '���#
�����&��#���
�� ������ ������ ���#����!!��0#�	� ����� �������
)�#�����"���KIRB������

� �
���� ��
��� �
���� 
�� ��
$�#� ��� #���� ,/�
��� +�)���
���������� �&	�� #
��&�� �#�
�SF����&��#� ����

� ���� #
����-��0#��� ��	&�������� +��� 	����� ��� "
����
���	� 		�
�����!!��0#�
�� #���� +�,����

� ��������������	�� �
#����	���%!!��0#�+#
������&��#�	�������� 
�
����
���� ��
)���������

�
��������� �&	� �
��� ������ �	&��� ���� 	�� ������ ��$�)
&�SF�� �#��� �����"��
��� �&��#�� "
��

	+�	�	�"��
���,��
�����&��#��"
����

� �

��	�����

"��
���&��#�"
�� � � � � � �� �� �HfxHcCHeEE ����
�� 11,0max*

� � � �� �� ������
�� 00140001500,0max*E �!!��0#

��

��	��	��&
����������	����������������

E*� �5� ���&��#��'���#�	����
�������#&��!!��0#�� �

E� �5� ���'���	��/�
�����&��#��!!��0#�� �

He� �5� �"�������
#���haircut���&��#	�"�������"���������)��
#��������������

�������

	��


�����
#���	���
����#
������&��#�����

	��
�������� �

C� �5� ���'��/�
�����	�������
#�����	�%!!��0#�� �

Hc� �5� �"�������
#���	�"�������
#����!�� �

Hfx� �5� �"����"�������
#���,�	������&��#	��
#�����������������!�� �

��

��	�����

�
������� � � SF
E

E �� * �
���������&	

��

����������	��	�������	��������

�
������� = #0� 1.6 = #0� 8 x (#0� 100 / #0� 500) 



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(��� !�� �

� �

���������
���
�������
���	���������������������� �

���
#����	���
���	��	,��
#�����		
��,���
	#�	���
����+��������
������#&��	�����
$����	�,
)

� #���������� ��������
�� ������ ������ �
���� 	���� 	�� "
���� �#%!!��0#�������� �������+�#�

�	�#�	�����,'��&	"����������&
����������
���������+���������������������
#�����

��� #
����� �&��#� 	�� ��
��� �	#�%!!��0#�	���� +������ �&�� 	�� �
����� 	���� ��� 	���� �



�� �������&�� 	�� �
�������)	� '����� �#��
�� ��	�� ��

	�� 	�	�� �������������&�� ,����

�&	������������IRB)��
����	�������#����+���
���!2���
����	#���
����
���������,���"��+

�����

��+ ��0#��� 08.0%10400�0#��
�������������
����	����	#��	��!!��0#��	&������)����

�
���������#
������&��#��
��,��	���
����	����	#��	����#���
�	#��
�	#�+�&��#��"
�

��
����
����	����	#��	����#��� !2��5�!!��0#����!!��0#+��������
���������,'��&	��+1�

�0#�5%208��0#+

��

�'�5���
����	����	#�
���
����	#��������
����������

�+ ��0# ���
���	#� + �+1��0# #��
����	���	�� = %+-��0#

���������
����������������
�
�����������������������
����������������
��
�� �

��#����������������#��������'����
�

	���,!!!��0#��+��KIRB��	��������
���
#�
�����
�

	��

�2���
��������'��� �!��0#+�	���
������&����
��"�����!!��0#�+�����������������
��
�������

�
#��� �������
���������
���
�������
�����
�,�	��"
����  ���0#��&
����$������"��	�	�
�� +

������

��

���� � (���0#� �  �!��0#�KIRB = ������� ��
��� ��	�� ��
�

� ����������� ��������  ��

�0#���

� �

���� � ��!��0#� � � �

� � �!!��0#� � �
������&�� �

��

��

��� �
���	������
������������
����� �
��

� �&� 	���
����� 	�� �
��������� ,
)�� ��
��� ��
��� ��	��� ��
�� ������������������ 
����������� ,��

KIRB�	��"
�����
��,�
����
�����
�����"�����	����	��	�"�����������

���� �� �&	� �
����� 	�����#���SF���� �
����� �)� ��
�
� �- !2��
���	� 		�
����"
���� ,'��&	� +

��
���

1����0#�� %82075.0�+�����
����������%*+ ��0#�� %8615�0#+

���� ����	� �#��� ��
����KIRB��
��� ������ ��
��� +��
�� �
���	� 		�
���� "
���



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(%�� !�� �

�,-(���0#�� %250,1150�0#+�������
�����������!��0#�� %8875,1+��
��

�������,��
���
�������
��������
���������0����KIRB�5��**+ ��0#��5��!��0#��:%*+ ��0#

��� ���
�����	�����
����� �

������#�����������������	����� ���0#���
)����
#���,��+#
������&��#�	��������
�
����
���

����������������
�����

�����KIRB������������
#��������#���	�
��	��,���	�����
�����������
��

	��KIRB���� ,
�������
��� ���� ��
��'��� �
#���� ���� 	�����(���0#���� ,�
#����"
�����
��"����
� ,�

��	��
��������	�#�	��	��#������
����KIRB�"�	�#��������,����
������
����������	#���������
�

'����
#��������	����
�����!��0#�,'��&	�+��'��������$����

��

��������
�

����KIRB��

�  ���0#�

���� � (���0#� � KIRB� � ��

�
#�����

�� ���0#���

� �

���� � �!��0#� � ��

��!��0#� �� � � �

��

� �
��� ����������� �&	� ���
#�� �
��� ������ �	&��� ���� 	�� ������ ��$�)
&�SF,��� �#�������"
��

�	�#�	����+�	�	�"��
���,��
�����&��#��"
��	�"��
����&��#��)��
��#���������	��"��������
��

���� ������
�������
��,���������
�����&��#�(���0#���
#����
��
��'��(���0#��������'��,

����)���
�#��"�	����+
�
�	�����
�����
����

� �

�������"��
���&��#�"
����

� �

� � � �� �� � � �� ��������
�� 7575,0max11,0max* HfxHcCHeEE €0 

�������

E*� �5� ���&��#��'���#�	����
������#&�!�� �

E� �5� ���'���	��/�
�����&��#�(���0#�� �

C� �5� ���'��/�
�����	�������
#�����	�(���0#�� �

He� �5� �"�����"�������
#����	����	�
�,�)�����	����

	���	���&��#!�� �

Hc�
���Hfx� �5� ������������� �
#���"���	�"�	�� �&��#	� �
#����� ���� ������ ��� �
��
� �
#���

���
��&��
���,!�� �

��

��������

��&	��
��������5��
�������� � SF
E

E �*��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(��� !�� �

�5��
�������%*+ ��0#�� 00�0#��

��

���� ������������
��,���������
�����&��#���!��0#�'����
#����
��!��0#���
���"
����
�)
�,

����
������#���	�	�����
����KIRB�	��"
����,'��&	�+�!��0#��	����
����������	#	��$�
�

������
����!��0#+��
��

�������"��
����&��#��"
����

� � � �� �� ������
�� 0015001150,0max*E �!!��0#

������� �

��&	��
��������5��
�������� � SF
E

E �*��

5��
���������!!��0#��5��!��0#���!��0#����!!��0#��

�������������
���
�������
�	��
����������0���,/
��	���KIRB�5��

�!!��0#��5�!!��0#��:!��0#��

��

!��
���	� �
��

� 	���� ,�
#���� "
����� #�������������� ����#��
�� ������ ������ �
���,�"
����	��� ���0#,�

��������������+�#��)��������	
#���	�
&��"�����
#��������"��	������+�������������������

������&
����$����

� �

��������
�

����KIRB��

�%�€�

���� � (���0#� � KIRB� � ��

�
�����

�� ���0#���

� �

���� � �!��0#� � ��

�!€���!��0#� �� � � �

��

������������
����
����������"������������'�������

���� ������
�������
��,���������
������&��#�(���0#��'����
����
(���0#��)��������'�� ,

�	��"
����+��
�	�����
����&��#�(���0#��	����+�������&��	���
�����	�������	���



���������&��	���
������)	�'����$�
������	����

	�	�	��#��
���������������&��,���

�&	����
#�������IRB)��
����	�������#����+���
�� !2+��������
����	#��������
����������

�+ ��0#��� %8%2075�0#

���� ������������
��,���������
������&��#���!��0#��'����
����	�#�	���
�!��0#���	#��	�

������
������������+��
����
����
����	#��,'�	�"���!��0#,�
�
	����
����
��
������	#�

�!!��0#+��

��	���
�����	�������	����#
������&��#�	����
����	#��,�
���������������+������

�������
����	#	��
���������!+-��0#��� %8%2050�0#

��� �
���� �		� ��$�)
&� �
���� ��
�� 
����� �	#	� �
��� �����	� �#��KIRB����� �



��������	�
�����	
����������������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������(1�� !�� �

�!!��0#��� %8%250,1100�0#

� �

�����������������������
������*����������	���KIRB�5� �

�+ ��0#<�� 	��� ,��
���	#�KIRB�:� �!+-��0#	��#��� ,��
���	#�<���KIRB�:� ��!!��0#<��,��
�� ��	���	#�

	��#����KIRB�5���+���*
+��



��������	�
���������������	
������
�����������

� ���
���
��	�
���������������������������������
���� ������((�� !�� �

2��
���� �

��

������������
������
��������������
���������	�
�
������
����	����������� �


������������������� �

� �

�+� ��"�		��
���������������������
������,���������
������#&��CRM���
#��
���
����	,�

� 	
&���� ��� �		�� �&
��� "���
�"�����	���������� ������������� ����� �
�
#� �
��

��������&��
#��������	��"�#��
��+��&����
����	��

 +� �� �
&��#�� �
#��
�� 	�� ��
$�
������� �)
#� ���� �
��� �
����,���)
#� �����)
#� ���

�)� �
��� �
����� +"��#
��� "�	
���	� �
&
&�� �'��� �
����� 	�� �	�����	���
,���
�)#
��

�#��	�����,��
&
&��	�	���
����������
����������$��"��������	��,/�
���+�	�	���
��������

	���
������
�������������"���	�"����#�"���������CRM��
����
�����	��,�	�	���
&���,

� ���
� �#��	� ����� 
�� ������� ����� 
������ �)
#� ���� �
&
&��
��� �
���#��� �����	

�Master Netting Agreements�"��,�+�
���
���	�)
)�����
�&��������	�"�
$��

� �


������������� �

�+� �����"�������"������������������������"��������"����
�����
��	���
����
�&������

�	� �&����� ����� '�
$� �
����� 	���� ������
����� �#��
��� ����	��+����� �����&� �
#���

��	���� +������ �$�� 	�� �
����� 	���� ��� /�	#�� �
#����� 	�� �
����� 	���� ,��
�&�� ����

�
�����	���&$�	�/
&�� !2�,����	�
�+��
���'
����
�����
�	�����
�����	��"��#��"����

%+� �������&��
#����,�&����������������+�������$���&	�����������������&��#�"
�����������

�
�'����
�����	���
������#���"����&��"��
�������#��	�����	���&
���'��	���&�	#������

����)#� '��� ,� �
#����'��
� ����� �&��#�� 	��� �
�$���������� �
������
#���+������

� 	����"
����� �&��#�� ,"��
�E*� ������ ������ +������� �������"��#
��&�� �
#����

��

� ���� 	�� 
�����	)����� +� �
��#� �#�	E*����������� ������ ���"������ ������ ������ ,

+������$�
�
�	�"�������
����	�����)�"
��	��$����

� �

	��������
������������� �
����������
����	�� �

�+� ���)
#������
����
�����
�
������������
����������
�������	��
&
&����������#��	�����

��	���$������,��&	�	������"��)��	���
���OTC��������
��#�����+�#��	������"��)#
����

�
����� ������ �����	� ���#� ���������� ������ ��� "������ ������ ������ ,
)��&��

+�)����������������������
��	��
�����	���
�&��������.�
�
#���	��



��������	�
���������������	
������
�����������

� �	�
��������
���
�����������������������������
���� ������(-�� !�� �

1+� �
����
���#��������	��
&
&���������)
#������
����
�����������
��������,�������	���)

"	
��+�
#��
���
�����	���	#�,�������&��������������"�������"�������"��������
���

� �����/����� 	
�� ��$����
� �
��� �)���� ���"�&�
�� "��
������� �&���� ���
�,������

�	�#�	"������
���#��������	��
&
&���)
#������
����
����������+�&���
������
#���

��
#�	� �������������� ����� ,�#��	������"�� ���
� �������������
�)#
�� ���"�� ���� ,
��

� +�
��� ������ �
��#�� )
)���� �
�&���� ����	� �	��	�� 	�� �
�� ������ 	�#�	� ��� ,�)� �����

+"������"����
����
���#����������
	����������

(+� ����
�&��������	������������������
��������
����
���#�������������
����
�����	�

����
����	#����
&���	
&�������	�#�	�
�	����
#�,�
���
���	��)
#���CRM��,������$�	��	�

��	�������	�������	��
&
&����)
#������
����
������	��	��	
#���)������	
&���+
&
�	����

	�"�����+�#��	������
���������������
�)#
���
������"������,
����
���#���)�	
&���,

������#�������������E*���#�
����&��#��"
������&�
��"
����
�
�,�)
#��	��
���add-on��

����&�� "��
���� ����� �&�
��� "
��� +��&�	#�� �����
� '���� �
����� ���#��� "����������� 	��

�
#������������#
��&�"�+��

-+� �E*��,/�������	,��

��"
�����,�#��
����������

	�	�'�����������&��#��"
��������

���������+��

4�����4�����4��

��

��

��

��

������	� �

�� �
+&�2��� ������ ������� �%���
� �

  1-� ��� ���
����)
#� � !�1��!� �

  -%� � � ��
���� � (�� ��!� �

 �(*� ��� ��
���� ��!������ �

��


