OHJEET MODIFIOITUUN DURAATIOON TEHTAVISTA KORJAUKSISTA u

EBA/GL/2016/09

04/01/2017

Ohjeet

vieraan paaoman ehtoisten
rahoitusvalineiden modifioituun
duraatioon tehtavista asetuksen (EU)
N:0 575/2013 340 artiklan 3 kohdan
toisen alakohdan mukaisista korjauksista



OHJEET MODIFIOITUUN DURAATIOON TEHTAVISTA KORJAUKSISTA
EUROPEAN
BANKING

AUTHORITY

1. Noudattamista ja ilmoittamista
koskevat velvoitteet

Naiden ohjeiden asema

1. Tama asiakirja sisdltaa ohjeita, jotka on annettu asetuksen (EU) N:o 1093/2010" 16 artiklan
nojalla. Asetuksen (EU) N:01093/2010 16 artiklan 3 kohdan mukaan toimivaltaisten
viranomaisten ja finanssilaitosten on kaikin tavoin pyrittdva noudattamaan ohjeita.

2. Ohjeissa esitetddan Euroopan pankkiviranomaisen ndkemys Euroopan finanssivalvojien
jarjestelmassa toteutettavista asianmukaisista valvontakaytannoista tai siitd, miten unionin
lainsdddant6a on sovellettava tietylla alalla. Asetuksen (EU) N:o 1093/2010 4 artiklan 2
kohdassa maariteltyjen toimivaltaisten viranomaisten, joihin nditd ohjeita sovelletaan, on
noudatettava ohjeita sisallyttamalla ne tarpeen mukaan valvontakdytantoihinsd (esim.
muuttamalla lainsdddantéaan tai valvontamenettelyjaan). Tama koskee myos ohjeita, jotka
on suunnattu ensisijaisesti laitoksille.

Raportointivaatimukset

3. Asetuksen (EU) N:o 1093/2010 16 artiklan 3 kohdan nojalla toimivaltaisten viranomaisten on
ilmoitettava Euroopan pankkiviranomaiselle viimeistddan 06.03.2017 noudattavatko ne tai
aikovatko ne noudattaa nditd ohjeita, sekd syyt niiden noudattamatta jattdmiseen. Jos
ilmoitusta ei toimiteta tdhan maaraaikaan mennessa, Euroopan pankkiviranomainen katsoo,
etteivat toimivaltaiset viranomaiset noudata ohjeita. lImoitukset l|ahetetdan Euroopan
pankkiviranomaisen verkkosivustolla olevalla lomakkeella sahkopostitse osoitteeseen
compliance@eba.europa.eu. Viitteeksi merkitddan ”EBA/GL/2016/09”. IlImoituksen voi
lahettda ainoastaan henkild, jolla on asianmukaiset valtuudet ilmoittaa ohjeiden tai

suositusten noudattamisesta toimivaltaisen viranomaisen puolesta. Myds ohjeiden
noudattamisen osalta tehtavista muutoksista on ilmoitettava Euroopan pankkiviranomaiselle.

4. llmoitukset julkaistaan Euroopan pankkiviranomaisen verkkosivustolla 16 artiklan 3 kohdan
mukaisesti.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1093/2010, annettu 24 paivdnd marraskuuta 2010, Euroopan
valvontaviranomaisen (Euroopan pankkiviranomainen) perustamisesta sekd paatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta
ja komission pdatoksen 2009/78/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 12).
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2. Sisalto, soveltamisala ja maaritelmat

Sisalto

5. Naissd ohjeissa maaritetddn, miten modifioidun duraation laskelmaan tehtdvid korjauksia
sovelletaan ennen erdpdivaa tapahtuvan maksun riskin huomioimiseksi EPV:lle asetuksen (EU)
N:o 575/2013 340 artiklan 3 kohdan viimeisessa alakohdassa annetun tehtivan mukaisesti’.

Soveltamisala

6. N&itd ohjeita sovelletaan asetuksen (EU) N:o 575/2013 mukaisesti standardimenetelman
yhteydessd vyleiseen korkoriskiin liittyvien omien varojen vaatimuksen tadyttamiseksi
laskettaessa modifioitua duraatiota sellaisille vieraan pddoman ehtoisille rahoitusvalineille,
joihin kohdistuu ennen erapaivaa tapahtuvan maksun riski.

Osoitus

7. Nama ohjeet koskevat asetuksen (EU) N:o 1093/2010 4 artiklan 2 kohdan (i) alakohdassa
tarkoitettuja toimivaltaisia viranomaisia sekd asetuksen (EU) N:o 1093/2010 4 artiklan 1
kohdassa tarkoitettuja finanssilaitoksia.

Maaritelmat

8. Ellei toisin ole madaritetty, asetuksessa (EU) N:o 575/2013 ja direktiivissd (EU) 36/2013
kaytettyjen ja maaritettyjen termien merkitykset ovat nadissa ohjeissa samat.

9. Naissa ohjeissa kdytetaan seuraavia maaritelmia:

(a) Lunastettavissa oleva joukkovelkakirja on vieraan pddoman ehtoinen rahoitusvaline,
joka antaa joukkovelkakirjan mydntajalle oikeuden, mutta ei velvollisuutta, lunastaa
kyseinen velkakirja jossain vaiheessa ennen kuin se saavuttaa erapaivansa.

(b) Lunastusvelvoitteinen joukkovelkakirja on vieraan padoman ehtoinen rahoitusvaline,
joka antaa joukkovelkakirjan haltijalle oikeuden, mutta ei velvoitetta, vaatia pddoman
ennenaikaista takaisinmaksua.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 péivana kesdkuuta 2013, luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o0 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 176,
27.6.2013,s. 1).
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3. Taytantoonpano

Voimaantulopaiva

10.Na@ma ohjeet tulevat voimaan 1. maaliskuuta 2017.
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4. Modifioituun duraatioon tehtava
korjaus ennen erapaivaa tapahtuvan
maksun riskin huomioimiseksi

11.Rahoituslaitosten on sovellettava yhtad seuraavista kaavoista, kun ne tekevat asetuksen (EU)
N:o 575/2013 340 artiklan 3 kohdan toisen alakohdan mukaisia korjauksia modifioidun
duraation laskelmaan kaikkien sellaisten vieraan padoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta,
joihin kohdistuu ennen erapaivaa tapahtuvan maksun riski:

(a) kohdassa 12 maaritetty kaava
(b) kohdassa 13 maaritetty kaava.

12.Kohdan 11(a) tarkoitusta varten rahoituslaitosten tulee kdyttaad seuraavaa kaavaa korjaamaan
modifioitu duraatio seka laskemaan korjattu modifoitu duraatio (CMD — Corrected Modified
Duration):

CMD =MD X ® xXQ

jossa

MD = modifioitu duraatio (Modified Duration) 340 artiklan 3 kohdan mukaisesti

®=-
P

Q :1+A+%I’d3+ v

P = joukkovelkakirjan hinta sithen sisdllytetylld optiolla
B = perusjoukkovelkakirjan teoreettinen hinta

A = sisdllytetyn option delta

I' = sisdllytetyn option gamma

Y = maksutapahtuman kustannusten lisitekija seka kdyttiytymismuuttujat , jotka ovat yhtenevdisid efektiivisen
koron (IRR) 100 korkopisteen (b.p.) muutoksen kanssa, jos titi ei ole huomioitu A:n ja I':n laskemisessa ja siltd osin
kuin se on olennaista

dB = kohde-etuuden arvon muutos.

13.Kohdan 11(b) tarkoitusta varten rahoituslaitosten tulee soveltaa seuraavaa kaavaa
laskettaessa uudelleen suoraan CDM-arvo hinnoittelemalla valine IRR:n 100 b.p:n muutoksen
jalkeen:
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Po = tuotteen nykyinen markkinahinta,
Pzar = tuotteen teoreettinen hinta sen jilkeen kun negatiivinen ja positiivinen IRR-muutos on yhti kuin Ar;

Ar = hypoteettinen IRR:n muutos 50 b.p:lld

W= maksutapahtuman kustannusten lisitekija sekd kdyttdytymismuuttujat jotka ovat yhtenevdisid IRR:n 100 b.p:n

muutoksen kanssa, jos téta ei ole huomioitu arvon P 7r) laskemisessa ja silté osin kuin se on olennaista.

14.Ylimaaraisen tekijan W laskeminen pitdd huomioida vain, jos se on oleellinen, eikad sen pida
koskaan johtaa lyhyempaan CMD:hen kuin jos sita ei olisi huomioitu laskelmassa.

15.Ylimaaraisen tekijan W arvioimiseksi ndiden ohjeiden kohdan 13 mukaisesti rahoituslaitosten
tulee huomioida kaikki seuraavista:

a. transaktion kustannukset vahentavat option arvoa ja saavat aikaan sen, ettd optiota ei
todennakdisesti  toteuteta transaktiokustannuksista muodostuvan  raja-arvon
alapuolella

b. on olemassa kayttaytymistekijoitd, joiden mukaan jotkut asiakkaat, erityisesti
vahittdisasiakkaat, eivat ehka aina toteuta optiota, riippumatta siita, ettd sen arvo on
suurempi kuin kohde-etuuden arvo johtuen erdista tunnetuista olosuhteista, mukaan
lukien seuraavat:

(i) tilanne, jossa jaljelle jadva padoma on lahelld alkuperdista lainaksi annettua summaa
saa tietyt "aggressiiviset" lainaajat luopumaan tai uudelleenrahoittamaan lainan
aikaisessa vaiheessa.

(ii) suurimpien lainaajien intressien huomioiminen; ndma saavat suurimman hyddyn
ennen erapdivaa tehtavasta maksusta koska maksuun kytketty kustannus on kiintea.

16.Ylimaaraisen tekijan W arvioinnin tulee perustua aiempiin tietoihin, jotka perustuvat
rahoituslaitoksen omaan kokemukseen tai ulkoisiin |dhteisiin. Kohdassa 15(b) mainituista
kayttaytymistekijoista voidaan saada tietoa arvioimalla taseen muita tekijéita, joihin kohdistuu
ennen erdpaivaa tapahtuvan maksun riski, esimerkiksi vahittadisasiakkaiden kayttdaytymiseen
rahoitustaseen nakokulmasta.

17.Rahoituslaitosten tulee kalibroida ylimaardinen tekija W arvioimalla merkittdvia poikkeamia
asiakastyypilla aiemmin havaitun todellisen kdyttdytymisen ja sellaisen teoreettisen
kayttaytymisen valilla, joka olisi kuviteltavissa rationaalisesti kayttaytyvissa vastapuolissa.
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18.Ylimaaraisen tekijan W kalibrointi tulee kohdassa 17 viitatuista kdyttaytymistekijoista johtuen
tehd3d silloin, kun kaupankdyntivarastossa on oleellinen maard rahoitusvalineitd, joihin
kohdistuu ennen maardpaivaa tapahtuvan maksun riski, ja erityisesti silloin, kun vastapuolet
ovat vahittdisasiakkaita. Ylimaaraisia tekijoita ei tule huomioida sisdllytetyille optioille, kun
rahoituslaitoksella on oikeus vaatia rahoitusvdlineen ennenaikaista sulkemista.
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Tekninen liite

Kuvaus ohjeissa sovelletusta korjatun modifioidun duraation
kaavasta

Joukkovelkakirjan ja siihen sisdllytetyn option (P) hinta voidaan esittdd kahden tavanomaisen
rahoitusvalineen hintojen summana: perusjoukkovelkakirjan (B) hinta ja sisdllytetyn
joukkovelkakirjaoption (C) hinta (lyhyena lunastettavissa olevaa tai pitkdna lunastusvelvoitteista).
Lisdksi tiedetddn, ettd perusjoukkovelkakirjan (B) hinta on r:n, eli korkokdyran, funktio, joten B =
g(r), ja C on kohde-etuutena olevan perusjoukkovelkakirjan hinnan funktio, joten C = f(B), ts. C =

f[B(r)].

Taman perusteella voidaan kirjoittaa yhtalo 1):
Yhtdlo 1) P =B + C

Yhtélosta 1 seuraa:
Yhtélo 2) dP = dB + dC

Lisaksi tiedetaan, etta:
Yhtals 3) dB = £ dr
dar

Nain ollen Taylorin approksimaation mukaan:

516.2) dC = % aB 1+ 19 (ap)?
Yhtals 4) dC = 2 dB + 32 (dB)

Kayttden standardia johdannaisten merkintatapaa, voimme saada:

Yhtilo 5) A =25
ag

Yhtals 6) I = &5
dB

Korvataan yhtalo 5 ja 6 yhtalolla 4 ja sitten yhtalo 4 yhtaloksi 2, jotta saadaan:

Yhtilé 6) dP = dB + AdB +§ [ (dB)?

Voimme ryhmittdaa dB:n uudelleen ja saada:
Yhtals7) K =1+ A +§ rdB

Modifioitu duraatio (MD), josta sdddetaan vakavaraisuusasetuksen 340 artiklassa, voidaan lisaksi
esittaa seuraavasti:
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1 dB

Yhtélo 8) MD(B) = 3ar

Esitimme suhteen:
Yhtils 9) & = g

Ennen erdpdivaa tapahtuvien maksujen riskeja koskevan EPV:lle annetun tehtdavan kohteena
olevan option sisaltavan joukkovelkakirjan (korjattu) modifioitu duraatio voidaan yhtaloa 8
vastaavasti maarittaa seuraavasti: joukkovelkakirjan hinnan (P) herkkyys suhteessa korkotasoon
(r) jaettuna joukkovelkakirjan hinnalla:

- _ _1ap
Yhtalo 10) MD(p) = Par
Tassd kohtaa voidaan yhtélot 6 ja 7 korvata yksinkertaisesti yhtalolld 10 (korvataan vain MD p)
CMD:IIa (yhtalo 11) ja kdyttden yhtalon 8 ja 9 maaritelmaa saadaan:

Yhtals 11) CMD = MDg) X ® x K

EPV lisdksi tarkastelee mahdollisuuksia tehdad duraatioon kolmas korjaus , jotta voitaisiin
huomioida lopulliset transaktiokustannukset ja kayttaytymistekijat, jotka niiden ollessa
merkittdvia voivat myos vaikuttaa joukkovelkakirjan duraatioon. Lisdvaikutus tulee esittda
seuraavasti:

Yhtdlo 12) ¥ = ylimdardiset tekijat

Silloin yhtdlon 7 muuttuja K voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Yhtél613)ﬂ=1+A+%rdB+\P

Talloin yhtalo 11 tulee kirjoittaa uudelleen ohjeistuksen esityksen mukaan:
Yhtdl6 14) CMD = MD gy X O x Q

On huomioitava, ettd dB:n (yhtald 3) yhtdlossa 13 tulee olla johdonmukainen joukkovelkakirjan
arvon muutoksen ndhden ja suhteessa korkotason muutokseen.

Lopuksi huomattakoon, ett3 yhtiléiden 14 ja 10 kaavat esitetdin tunnusluvuilla A ja [ (yhtdlét 5
ja 6) laskettuna suhteessa joukkovelkakirjan hinnan muutosarvoon (dB, yhtaldssa 3). Nama
tunnusluvut voidaan selvasti arvottaa myos suhteessa korkotason arvonmuutokseen, silla
tiedetaan, etta C = f[B(r)].

dC _ dCdB _ , dB

Yhtals 15) A, == =22 = A =

Ja
2 2 2 42 2 2
Yht3l6 16) I, =ﬂ—£d_3+(d_3) ﬂ=£d_3+(d_3) r

dr2 ~ dB dr? dr) dBZz ~ dB dr2 dr

Yht&ldsté 15 ja 16 on yksinkertaista saada A ja [T kaytettavaksi kaavassa 13.
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Kuva 1: Joukkovelkakirjan, lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan ja joukkovelkakirjan osto-
option hinta-tuottosuhde

Hinta vs tuotto: 6 % — 20 vuoden
joukkovelkakirja
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\
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Tuotto
e\/anilla Bond Callable Bond  ==Call on Bond
Vanilla Bond Perusjoukkovelkakirja
Callable Bond Lunastettavissa oleva joukkovelkakirja
Call on Bond Joukkovelkakirjan osto-optio

Kuvassa 1 esitetddn lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan hinta-tuottosuhde. Kun muutokset
tuottokayrassa liikkuvat nimellisarvosta (6 % esimerkissa), tuotto kasvaa (esim. 8 prosenttiin), ja
seka perusjoukkovelkakirjan etta lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan hinnat laskevat.

On merkille pantavaa, miten ndiden kahden joukkovelkakirjan hinnalla on taipumus lahentya, kun
tuotto kasvaa. Kun tuotto laskee (esim. 4 prosenttiin), lunastusoptio siirtda in the money —pistetta
ja naiden kahden joukkovelkakirjan hinnat poikkeavat toisistaan; perusjoukkovelkakirjan hinta
nousee merkittavasti ja lunastettavissa olevalla velkakirjalla on taipumus jaada enimmaistasolle
100.

10
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Kuva 2: Joukkovelkakirjan, lunastusvelvoitteisen joukkovelkakirjan ja joukkovelkakirjan
myyntioption hinta-tuottosuhde.

Hinta vs tuotto: 6 % — 20 vuoden
joukkovelkakirja
200
150
S \
£ 100
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XXX
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N N AN AN OO TN DN N O O O NDNIMNOGOODOOWO OO
Tuotto
=V anillaBond ==—=Putable Bond ==—=Puton Bond
Vanilla Bond Perusjoukkovelkakirja
Putable Bond Lunastusvelvoitteinen joukkovelkakirja
Put on Bond Joukkovelkakirjan myyntioptio

Kuvassa 2 havaitaan sama hinta-tuottosuhde kuin kuvassa 1 mutta tdssa tapauksessa
lunastusvelvoitteisella joukkovelkakirjalla. Tuottokdyrdn laskiessa (esim. laskee 4 prosenttiin),
seka perusjoukkovelkakirjan etta lunastusvelvoitteisen joukkovelkakirjan hinta kasvaa.

On merkille pantavaa, miten ndiden kahden joukkovelkakirjan hinnalla on taipumus lahentya, kun
tuotto laskee. Kun tuotto nousee (esim. 8 prosenttiin) ja lunastusoptio siirtdd in the money -
pistettd, ndiden kahden joukkovelkakirjan hinnat poikkeavat toisistaan: perusjoukkovelkakirjan
hinta laskee merkittavasti, kun taas lunastusvelvoitteisella joukkovelkakirjalla on taipumus jaada
tasolle 100.

11
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Kuva 3: Joukkovelkakirjan, lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan ja joukkovelkakirjan osto-
option delta-tuottosuhde

Delta vs tuotto: 6 % — 20 vuoden

joukkovelkakirja
0
-500
-1000
8
3
-1500
-2000
-2500
Tuotto
e=\/anilla Bond Callable Bond === Call on Bond
Vanilla Bond Perusjoukkovelkakirja
Callable Bond Lunastettavissa oleva joukkovelkakirja
Call on Bond Joukkovelkakirjan osto-optio

Kuvassa 3 esitetddn delta-tuottosuhde perusjoukkovelkakirjalle ja Iunastettavissa olevalle
joukkovelkakirjalle seka perusjoukkovelkakirjan osto-optiolle. Huomattavaa on, ettda herkkyydet
ovat aina negatiivisia naille kolmelle rahoitusvilineelle. Voimme havaita, ettd lunastettavissa
olevan joukkovelkakirjan herkkyydet ovat aina pienempid kuin perusjoukkovelkakirjan
herkkyydet. Itse asiassa lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan herkkyys on yhtda kuin
perusjoukkovelkakirjan ja sisallytetyn option herkkyyksien erotus.

Tasta syystd, kun optio on in the money, option herkkyydet ovat todella Idhelld joukkovelkakirjan
herkkyytta. Lunastettavissa olevan velkakirjan herkkyydet ovat lahella nollaatuottotasolla, joka on
huomattavasti pienempi kuin nimellisarvo (esim. 4 %)),. Toisaalta tuotolle, joka on paljon
korkeampi kuin nimellistuotto (esim. 8 %), option delta-herkkyyksilla (out of the money) on
taipumus painua nollaan ja perusjoukkovelkakirjan ja lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan
delta-herkkyyksilld on taipumus yhtya.

12
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Kuva 4: Joukkovelkakirjan, lunastusvelvoitteisen joukkovelkakirjan ja joukkovelkakirjan
myyntioption delta-tuottosuhde.

Delta vs tuotto: 6 % — 20 vuoden

joukkovelkakirja
1000
500
0
S -500
a -1000
-1500
-2000
2500 Tuotto
=V anillaBond e=—Putable Bond e=—=Puton Bond
Vanilla Bond Perusjoukkovelkakirja
Putable Bond Lunastusvelvoitteinen joukkovelkakirja
Put on Bond Joukkovelkakirjan myyntioptio

Kuvassa 4 esitetddn delta-tuottosuhde perusjoukkovelkakirjalle, lunastusvelvoitteiselle
joukkovelkakirjalle seka perusjoukkovelkakirjan myyntioptiolle. Huomataan, etta herkkyydet ovat
aina negatiivisia joukkovelkakirjalle, mutta ne ovat positiivisia optiolle. Voimme havaita, ettad
lunastusvelvoitteisen  joukkovelkakirjan herkkyydet  ovat aina pienempia kuin
perusjoukkovelkakirjan herkkyydet.

Kun optio on in the money, option herkkyydet ovat todella ldhelld joukkovelkakirjan herkkyytta,
joten lunastusvelvoitteisen velkakirjan herkkyydet ovat tuotolle, joka on paljon korkeampi kuin
nimellisarvo (esim. 8 %), ldahellda nollaa. Toisaalta tuotolle, joka on paljon pienempi kuin
nimellistuotto (esim. 4 %), lunastusoption delta-herkkyyksillda (out of the money) on taipumus
painua nollaan ja perusjoukkovelkakirjan ja lunastusvelvoitteisen joukkovelkakirjan delta-
herkkyyksilld on taipumus yhtya.

13




OHJEET MODIFIOITUUN DURAATIOON TEHTAVISTA KORJAUKSISTA
EUROPEAN

BANKING
AUTHORITY

Kuva 5: Joukkovelkakirjan, lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan ja joukkovelkakirjan osto-
optio gamma-tuottosuhde

Gamma vs tuotto: 6 % — 20 vuoden
sooo ———joukkovelkakirja
60000 /\
40000 = - VA\
(5] ———
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-40000
-60000
Tuotto
=/anilla Bond Callable Bond  ==Call on Bond
Vanilla Bond Perusjoukkovelkakirja
Callable Bond Lunastettavissa oleva joukkovelkakirja
Call on Bond Joukkovelkakirjan osto-optio

Kuvassa 5 esitetddn gamma-tuottosuhde perusjoukkovelkakirjalle, lunastettavissa olevalle
joukkovelkakirjalle seka perusjoukkovelkakirjan osto-optiolle. Huomaamme, etta
joukkovelkakirjan herkkyydet ovat aina positiivisia, kun taas joukkovelkakirjan osto-option
gamma-herkkyydet voivat olla seka positiivisia etta negatiivisia.

Joukkovelkakirjan osto-option gamma-herkkyyksilld on taipumus olla merkittavasti negatiivisia
arvoille, jotka ovat lahempéana joukkovelkakirjan nimellisarvoa (6 %). Option gamma-herkkyyksilla
on taipumus painua nollaan, sitd enemman, mitda kauemmaksi liikutaan nimellistuotosta, joten
perusjoukkovelkakirjan ja lunastettavissa olevan joukkovelkakirjan gamma-herkkyyksilla on
taipumus lahentya tuottotasolla, joka on kaukana nimellistuotosta.
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Kuva 6: Joukkovelkakirjan, lunastusvelvoitteisen joukkovelkakirjan ja joukkovelkakirjan
myyntioption gamma-tuottosuhde

Gamma vs tuotto: 6 % — 20 vuoden

joukkovelkakirja
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=V anillaBond =—=Putable Bond ===Puton Bond
Vanilla Bond Perusjoukkovelkakirja
Putable Bond Lunastusvelvoitteinen joukkovelkakirja
Put on Bond Joukkovelkakirjan myyntioptio

Kuvassa 6 esitetddan gamma-tuottosuhde perusjoukkovelkakirjalle, lunastusvelvoitteiselle
joukkovelkakirjalle  sekd  perusjoukkovelkakirjan  myyntioptiolle. = Huomaamme, ettd
joukkovelkakirjan herkkyydet ovat aina positiivisia, kun taas joukkovelkakirjan myyntioption
gamma-herkkyydet voivat olla seka positiivisia etta negatiivisia.

Voimme havaita, ettd joukkovelkakirjan myyntioption gamma-herkkyyksilld on taipumus olla
korkeampia arvoille, jotka ovat Iahempana joukkovelkakirjan nimellisarvoa (6 %). Option gamma-
herkkyyksilla on taipumus painua nollaan sitd enemman, mitd kauemmaksi liikutaan
nimellistuotosta, joten perusjoukkovelkakirjan ja lunastusvelvoitteisen joukkovelkakirjan gamma-
herkkyyksilla on taipumus lahentya tuottotasolla, joka on kaukana nimellistuotosta.
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