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Podstata obchodování na finanèních a kapitálových trzích je stejná jako v pøípadì
ka�dého jiného podnikání – instituce musí pøijmout urèitou míru rizika, bez ní� nemù�e
dosáhnout zisku. Rizika je však nutné øídit tak, aby nemohla zpùsobit ztráty, je� by
pøevýšily hodnotu kapitálu a ohrozily tak samotnou existenci firmy. Zøejmì nej-
dùle�itìjším rizikem pøi obchodování na finanèních a kapitálových trzích je riziko
nepøíznivých pohybù tr�ních sazeb, nazývané obecnì rizikem tr�ním.

Nejrozšíøenìjším ukazatelem kvantifikujícím riziko ztráty v dùsledku
nepøíznivých pohybù tr�ních sazeb se bìhem devadesátých let stal beze sporu ukazatel
hodnoty v riziku (Value at Risk, VaR). VaR vychází ze znalosti minulých pohybù
tr�ních sazeb a na jejich základì odhaduje maximální pravdìpodobnou ztrátu
v horizontu nìkolika nejbli�ších dní (pro detailnìjší popis VaR viz napø. Strnad, 2005).
O velkém významu VaR svìdèí mimo jiné i fakt, �e ho lze pou�ívat k výpoètu
kapitálové pøimìøenosti.

Bì�né modely pro výpoèet Value at Risk jsou zalo�eny pouze na zkoumání pohybù
støedových (mid) tr�ních sazeb. Je však tøeba si uvìdomit, �e uzavírání rizikových pozic
èasto nemusí probíhat za støedové ceny ani za souèasných úrovní tr�ních rozpìtí1

(bid-ask spread). Pøi rychlé likvidaci vìtších pozic navíc dochází k ne�ádoucímu
ovlivnìní tr�ních cen.

Tyto vlivy však vìtšinou modely pro výpoèet VaR zanedbávají, implicitnì tak
pøedpokládají existenci dokonalé tr�ní likvidity. Vìnují se tedy pouze èistému tr�nímu
riziku a opomíjejí riziko nedostateèné likvidity trhù, èím� celkové podstupované riziko
podceòují.

Cílem této práce je popsat zpùsoby, kterými je mo�né zohlednit likviditní riziko pøi
výpoètu Value at Risk. V první èásti pøedstavím ukazatel Value at Risk a objasním jeho
význam pro øízení tr�ních rizik. V druhé kapitole pak vysvìtlím, co pojem likvidity
znamená v rùzných kontextech, zmíním závislost mezi rizikem financování a tr�ní
likviditou a struènì popíšu mechanismus vzniku likviditního cyklu i likviditní krize.
V tøetí kapitole se zamìøím na riziko takzvané exogenní likvidity a ve ètvrté èásti se
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* Modrá pyramida stavební spoøitelna, a.s., øízení rizik (Petr.Strnad@mpss.cz).

1 Pokud pøi ocenìní respektujeme zásady Mezinárodních standardù finanèního výkaznictví (IFRS),
náklady likvidace za souèasných tr�ních rozpìtí jsme ji� promítli do hodnoty dr�ených instrumentù.



budu zabývat endogenní likviditou a volbou vhodné likvidaèní strategie za rùzných
okolností. V poslední páté kapitole naznaèím, jak popsaná metodika mù�e být vyu�ita
v dynamických modelech, a zdùrazním, �e zpùsob, jakým banka reaguje na mìnící se
podmínky, mù�e být klíèový pro podstupované tr�ní riziko. Pak ji� následuje jen závìr
a pøehled pou�ité literatury.

1 . V a l u e a t R i s k

Jak ji� bylo øeèeno, Value at Risk (VaR) je dnes bì�ným standardem pro mìøení a øízení
tr�ních rizik. V literatuøe se obvykle zmiòují dva faktory, které výraznì pøispìly k jeho
popularitì. Prvním je beze sporu fakt, �e J. P. Morgan se rozhodl zveøejnit svou
metodologii i tr�ní data pou�ívaná k výpoètu Value at Risk. Za tímto úèelem zalo�il
jednotku zvanou RiskMetrics, která v øíjnu 1994 zveøejnila volnì na internetu data
i popis velmi jednoduchého modelu pro výpoèet VaR, který je od té doby nazýván
RiskMetrics model. RiskMetrics model pøedstavoval zjednodušenou verzi interního
modelu, který se v J. P. Morgan pou�íval pøibli�nì od roku 1990 a který byl nazýván
„FourFifteen“, nebo� jeho výstupem byl report distribuovaný dennì po uzavøení trhù
v 16.15 a sumarizující na jednom listì denní Value at Risk celosvìtové skupiny
J. P. Morgan.

Druhým faktorem, který vedl k velkému rozšíøení Value at Risk modelù, bylo
rozhodnutí Basilejského výboru umo�nit pou�ívání interních Value at Risk modelù pro
výpoèet kapitálových po�adavkù k tr�ním rizikùm, které bylo zveøejnìno v lednu 1996
v novém Amendment to the capital accord to incorporate market risk.

VaR vychází ze znalosti minulých pohybù tr�ních sazeb a na jejich základì
odhaduje, jakou maximální „pravdìpodobnou“2 ztrátu mù�e portfolio utrpìt ode dneška
(èas t) v horizontu T dní3. Hovoøí se pak o 1-� procentním VaR s horizontem T

pracovních dní. Jedná se tedy v podstatì o kvantil pøírùstku hodnoty portfolia, uvádìný
z praktických dùvodù vìtšinou po pronásobení -1. Øeèeno formálnìji, VaR je takové
èíslo (zpravidla kladné), pro nì� platí:

P(h(ft ,…, ft+T, t+T) – h(ft,t) < -VaR) = �, (1)

kde P znaèí pravdìpodobnost, ft+i je n-rozmìrný náhodný vektor, popisující velikost
tr�ních sazeb v èase t+i, h je oceòovací funkce, která v závislosti na vývoji sazeb
stanovuje hodnotu portfolia ke zvolenému èasu, � je zvolená hladina pravdìpodobnosti
a T èasový horizont. Místo h(ft ,…, ft+T, t+T) se v praxi èasto zjednodušenì pou�ívá
h(ft+T,t), co� v mnoha ohledech zjednodušuje výpoèty (není nutno zapoèítávat náklady
dr�ení – Cost of carry – ani uva�ovat vliv vývoje tr�ních sazeb mezi t a t+T na hodnotu
portfolia4).
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2 Zkoumaná pravdìpodobnost se nejèastìji uva�uje jako 1-� = 95 èi 99 %.

3 V praxi bývá T vìtšinou 1 nebo deset pracovních dní.

4 Náhodná velièina pøedstavující hodnotu portfolia v èase t+T závisí samozøejmì pøedevším na náhodném
vektoru tr�ních sazeb v dobì t+T. Mù�e však zále�et i na vývoji tr�ních sazeb v intervalu (t, t+T) – napøíklad
v pøípadì path-dependent opcí èi pokud v intervalu (t, t+T) dochází k fixaci sazeb instrumentù v portfoliu.



Hodnota portfolia v èase t – h(ft,t) je známá a deterministická, pro stanovení VaR
je tedy podstatné zkoumání náhodné velièiny h(ft+T,t). Èasto se postupuje
v následujících krocích: Nejprve se zvolí náhodné rozdìlení, které dobøe popisuje
chování pøírùstkù tr�ních sazeb (vìtšinou logaritmických5), a na základì historických
dat èi implikovaných hodnot z opèních cen se odhadnou parametry tohoto rozdìlení.
Následnì se nasimuluje vìtší mno�ství realizací náhodných vektorù a pro ka�dou
realizaci se spoèítá hodnota portfolia h(ft+T,t). VaR se pak urèí jako výbìrový kvantil.
Jak víme, výbìrový kvantil konverguje ke skuteènému kvantilu, pøesnost se bude
zlepšovat -krát, pokud pou�iji m-krát více pozorování náhodného vektoru ft+T. O výše
popsaných metodách se hovoøí jako o Monte Carlo simulacích a pøedstavují zøejmì
nejuniverzálnìjší pøístup k výpoètu Value at Risk.

Pro popis pøírùstkù tr�ních sazeb se nejèastìji volí normální rozdìlení, buï
v nepodmínìné verzi (pøedpokládá se, �e tr�ní sazby jsou nezávislé, stejnì rozdìlené
v èase) nebo v podmínìné podobì (parametry rozdìlení se v èase mìní). Mnohdy se také
vychází z tzv. historických simulací, které nepøedpokládají �ádný konkrétní typ
pravdìpodobnostního rozdìlení pøírùstkù tr�ních sazeb, jeho� parametry by následnì
odhadovaly, simulované hodnoty z rozdìlení pøírùstkù tr�ních sazeb se jednoduše
nahradí pøírùstky realizovanými v minulosti.

V praxi se ukazuje, �e rozdìlení pøírùstkù má tì�ší chvosty (tj. vìtší špièatost), ne�
by odpovídalo normálnímu rozdìlení (v nepodmínìné, ale i podmínìné verzi), proto se
v pokroèilejších modelech volí rozdìlení s tì�šími chvosty6 (napø. studentovo
t-rozdìlení, smìsice normálních rozdìlení èi rozdìlení pou�ívaná v teorii extrémních
hodnot). Kromì tì�kých chvostù se nìkdy v pøírùstcích tr�ních sazeb vyskytuje té�
záporná šikmost.

Empirické práce navíc ukazují, �e rozdìlení pøírùstkù se v èase mìní, typické je
zejména støídání období charakterizovaných vysokou a nízkou volatilitou nazývané
„volatility clustering“. To pak diskvalifikuje metody zalo�ené na pøedpokladu stejnì
rozdìlených pøírùstkù v èase. Proto se nìkdy pøed aplikací zvoleného rozdìlení
historické pøírùstky „updatují“ – upraví se tak, aby byly konzistentní s volatilitou,
pøípadnì i jinými momenty, resp. charakteristikami, pova�ovanými za typické pro
zkoumané období.

V pøípadì krizí se èasto ukazuje, �e leckteré tr�ní sazby vykazují velké spoleèné
vzestupy èi poklesy, pøesto�e se v klidných dobách jeví témìø jako nezávislé. To dalo
další impuls k hledání rozdìlení, je� by dobøe popisovala i tuto vlastnost tr�ních sazeb –
èasto pøitom dochází k oddìlenému zkoumání jednorozmìrných pøírùstkù a závislostí
mezi nimi, které jsou pak popsány rùznými copula funkcemi.
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5 Pojem „logaritmické pøírùstky“ oznaèuje výraz log (f t+T/f t) = log (1 + (�f t)/f t). Ve spojitosti se symetrickým
pravdìpodobnostním rozdìlením pøiøazují logaritmické pøírùstky stejnou pravdìpodobnost faktu, �e hodnota
zkoumaného tr�ního faktoru vzroste na k-násobek i �e poklesne na 1/k – násobek. To odpovídá empirickým
pozorováním lépe ne� pou�ití pomìrných pøírùstkù, které ve spojitosti se symetrickými pravdìpodobnostními
rozdìleními hodnotí pokles i rùst tr�ního faktoru o k procent jako stejnì pravdìpodobný.

6 Rozdìlení s tì�šími chvosty pøiøazuje pøi daném rozptylu vìtší pravdìpodobnost extrémním pohybùm tr�ních
sazeb a naopak ni�ší pravdìpodobnost menším pohybùm. Rozdìlení se zápornou šikmostí pøiøazuje vìtší
pravdìpodobnost extrémním poklesùm ne� rùstùm tr�ních sazeb.



Pøi pou�ití simulací se nará�í na velké nároky na poèítaèovou kapacitu, proto se
zprvu hledaly takové metody, je� by za cenu vìtšího èi menšího zjednodušení vedly
k zrychlení výpoètù. Tak vznikly metody delta a delta-gama. Ty vycházejí z pou�ití
jednoho èi dvou prvních èlenù Taylorova rozvoje, kterými nahrazují plnou oceòovací
funkci. Ve spojitosti s (zpravidla) normálním rozdìlením pak vedou buï pøímo
k analytickému øešení nebo poskytují alespoò kvalitní numerický odhad. Jednoduchou
metodu tohoto typu pøedstavuje právì výše zmínìný RiskMetrics model, vycházející
z podmínìného normálního rozdìlení a první derivace oceòovací funkce.

Výraznou nevýhodou metod delta a delta-gama je fakt, �e dovedou dobøe popsat
jen takové oceòovací funkce, u nich� hodnota portfolia závisí na tr�ních sazbách
lineárnì èi kvadraticky, co� je v pøípadì slo�itìjších opèních pozic naprosto nereálný
pøedpoklad.

Pøesto�e poèítaèová kapacita nepøedstavuje v poslední dobì ji� tak vá�ný problém,
metody zkoumající pøímo pravdìpodobnostní rozdìlení hodnoty portfolia, respektive
jeho kvantilù za�ívají do jisté míry renesanci. Jedná se o aplikaci teorie extrémních
hodnot pøímo na zmìny hodnoty portfolia èi tzv. CAViaR (Conditional Autoregressive
Value at Risk), který zkoumá jednoduše pøímo náhodný proces popisující rozdìlení
VaR a opouští tak obvyklý pøedpoklad, �e rozdìlení tr�ních sazeb má konkrétní tvar
a jen jeho parametry (èasto pouze volatilita) se mìní. Jde podle mého názoru o logickou
reakci na to, �e hledání vhodného rozdìlení pøírùstkù tr�ních sazeb se dostalo ji� tak
daleko, �e nejslo�itìjší modely ji� prakticky není mo�né z dostupných dat
parametrizovat.

2 . R i z i k o l i k v i d i t y

V celém èlánku se budeme zabývat takzvaným rizikem tr�ní likvidity neboli likvidity
trhu (market liquidity risk), tedy rizikem, �e instituce nebude schopna v pøípadì potøeby
uzavøít své rizikové expozice v pøedpokládaném èasovém horizontu, resp. bez
výrazného negativního dopadu na tr�ní ceny nebo bez nutnosti obchodovat za pøíliš
široká tr�ní rozpìtí7.

Zatímco obchodování za rozšíøená tr�ní rozpìtí èi sní�ené ceny má potenciál
zpùsobit neèekanì rozsáhlé ztráty pøímo bìhem uzavírání pozic, prodlu�ování
èasového horizontu likvidace vede ke zvýšení podstupovaného tr�ního rizika, nebo�
v delším èasovém horizontu je pravdìpodobnìjší výskyt výrazných nepøíznivých
pohybù tr�ních sazeb sni�ujících hodnotu dr�eného portfolia.

Pøi posuzování likvidity daného trhu v této souvislosti doporuèuje Kyle (1985)
zva�ovat následující aspekty.

1) Tìsnost (Tightness), která charakterizuje náklady (zejména dané tr�ním rozpìtím)
spojené s okam�itou likvidací relativnì malé pozice (resp. standardního
obchodovaného objemu).
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7 Tr�ní rozpìtí je pøeklad bì�nì u�ívaného anglického termínu „bid-ask spread“, oznaèujícího rozdíl mezi
kotovanou nákupní a prodejní cenou daného finanèního nástroje.



2) Hloubka (Depth), která popisuje, jak velkou pozici je mo�no zobchodovat bez
zvýšených nákladù (v porovnání k nákladùm zmínìným v pøedchozím bodu),
respektive ovlivnìní tr�ních cen.

3) Pru�nost (Resiliency), která vyjadøuje schopnost cen rychle se vracet do
rovnová�né úrovnì po jednorázovém šoku zpùsobeném napøíklad velkým
klientským obchodem.

Další autoøi ještì doplòují ètvrtý aspekt, kterým je Bezprostøednost (Immediacy),
která pøedstavuje èas potøebný od zadání k uspokojení objednávky.

Jeliko� trhy zpravidla nebývají zcela likvidní, je nutné brát v úvahu potenciální
náklady a rizika spojená s likvidací pozic. Pøitom je nutné zdùraznit, �e likvidita trhù se
výraznì mìní, co� je právì zdrojem rizika. Tr�ní likvidita napøíklad èasto silnì klesá
v období krizí. Velmi nebezpeèná je pak èasto se objevující kombinace výrazných
propadù tr�ních sazeb a sní�ené likvidity, kdy se trhy stávají jednosmìrnými (názory
technických i fundamentálních obchodníkù se najednou sjednotí a všichni se shodnou
na existenci spekulativní bubliny).

Zhoršená likvidita se projevuje výraznými transakèními náklady (zejména ve
formì rozšíøených tr�ních rozpìtí – viz pojem Tìsnosti), sní�enou Hloubkou i Pru�ností
trhu, obtí�ným a zdlouhavým hledáním protistrany obchodu (viz bod Bezprostøednost),
co� vede k nízkým objemùm uzavøených obchodù. Pokusy o likvidaci pozic pak ještì
dále stlaèují ceny, respektive rozšiøují tr�ní rozpìtí. Ti, kteøí jsou nuceni prodávat, pak
mnohdy musí realizovat své obchody za velmi nepøíznivé ceny, mnohdy výraznì ni�ší,
ne� je skuteèná ekonomická hodnota prodávaných nástrojù.

O riziku likvidity nìkdy mluvíme té� v souvislosti s financováním, pak se jedná
o riziko, �e firma nebude mít k dispozici dostateèné zdroje financování, aby byla
schopna dostát svým splatným závazkùm. V tomto kontextu hovoøíme o riziku
financování (funding liquidity risk). Tímto rizikem se zde specificky zabývat
nebudeme, pouze bych rád zdùraznil, �e obì likviditní rizika jsou úzce provázána
– pokud napøíklad instituce èelí neèekaným odlivùm finanèních prostøedkù (napøíklad
z dùvodu nutnosti doplnit prostøedky na mar�ových úètech èi kvùli neèekanì vysokému
odlivu prostøedkù klientù z bì�ných úètù), musí nìkdy velmi rychle hledat dodateèné
zdroje financování, a� ji� formou vypùjèování, èi prodejem aktiv.

Nìkdy jsou úvìry nedostupné (napøíklad kvùli nedostateèným kreditním limitùm)
èi pøíliš drahé a nezbývá jiná mo�nost, ne� prodávat aktiva bez ohledu na to, �e kvùli
nedostateèné tr�ní likviditì dojde k výraznému stlaèení jejich cen. Pokles cen mù�e
sní�it i hodnotu ostatních dr�ených aktiv v portfoliu a mù�e vést k novým mar�ovým
výzvám (margin call), èím� vzniká nutnost dalších likvidací a firma se dostává do tzv.
likviditního cyklu.

Vznik likviditního cyklu samozøejmì mù�e kromì problémù s financováním
vyvolat i jiná událost, která povede k nutnosti uzavírat velké objemy obchodù na
nepøíliš hlubokém a pru�ném trhu. Napøíklad výrazný pohyb cen na trhu ji� sám o sobì
vede k potøebì upravit dynamické zajištìní. Zpùsobuje také èasto nárùst volatility, která
vyvolá i zvýšení ukazatele Value at Risk, a tedy i kapitálových po�adavkù, jejich�
vzestup nutí subjekty uzavírat pozice, aby udr�ely rizika v �ádoucím pomìru vùèi

25

A C T A O E C O N O M I C A P R A G E N S I A 2 / 2 0 0 9



kapitálu. Pokud je pohyb cen doprovázen vznikem ztrát, zpùsobuje pøekroèení
„stop-loss“ limitù, jako� i sní�ení kapitálu, co� ústí v další vlnu likvidací.

Navíc je tøeba si uvìdomit, �e rizika jsou provázaná – pøíchod recese vede
napøíklad ke zhoršení kvality úvìrového portfolia, èasto i ke sní�ení úrokových sazeb.
Obì události se zpravidla negativnì odrazí na hospodáøském výsledku banky, tedy
i kapitálu, který limituje výši podstupovaných rizik. Navíc mù�e dojít i ke sní�ení
ratingu, které spolu se sní�enými úrokovými sazbami mù�e vyvolat odliv prostøedkù
klientù z bì�ných a termínovaných úètù8 a zároveò zhoršit i dostupnost úvìrù od
profesionálních protistran. Všechny výše popsané události nutí banku k likvidacím
i pøes to, �e ceny nìkterých dr�ených aktiv (napøíklad akcií) jsou v dùsledku recese na
pomìrnì nízkých hodnotách.

Bookstaber (2000) argumentuje, �e aplikace podobných investièních strategií9 ze
strany rùzných investorù, zejména hedgových fondù (hedge funds), respektive jejich
napodobování, vede k tomu, �e všichni dr�í podobné riziko. Jeliko� tito investoøi
zpravidla pou�ívají také podobné zpùsoby øízení tr�ních rizik, vèetnì limitù, musí pøi
nepøíznivé události zaèít všichni najednou tyto stejné pozice likvidovat10. Trh se tak
stává jednosmìrným a vzniká krize. Navíc kdy� se investoøi dostanou do likviditního
cyklu, prodejní vlna vyvolá globální paniku, která podporuje další prodeje a obecnì
útìk z rizikových aktiv do „bezpeèných pøístavù“ (safe heaven). Krize se takto mù�e
snadno rozšíøit i na jiné trhy a diverzifikace rizik tak leckdy ztrácí svoji úèinnost.

Podobné schéma „stádového chování“ institucionálních investorù (herding inves-
tors), kteøí najednou hromadnì opouštìjí èi vstupují na rozvíjející se trhy (emerging
markets) tak, jak klesá èi naopak roste globální averze k riziku, uvádí i Persaud (2000).

Není pøitom mnohdy dùle�ité, zda útìk investorù z rizikových aktiv je vyvolán
pøímo problémy nìkterého konkrétního investora. Staèí, kdy� se na trhu objeví nìjaká
zpráva, která má potenciál pøesvìdèit vìtší mno�ství hráèù o existenci spekulativní
bubliny. Rizikovì averzní investoøi pak zaènou uzavírat své pozice v obavì, aby nebyli
posledními, kdo bude muset prodat nástroje za výraznì stlaèené ceny. Pokud je tìchto
„roztøesených rukou“ dostatek, mohou odstartovat paniku doprovázenou vznikem
globální averze k riziku a masivními výprodeji, znásobenými tím, �e nìkteøí hráèi se
mohou dostat do likviditního cyklu, a jsou tedy nuceni k dalším a dalším prodejùm.
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8 Zda bìhem recese dojde obecnì k odlivu èi naopak pøílivu prostøedkù do bank velmi zále�í na mnoha
okolnostech, napøíklad výši reálných úrokových sazeb, míøe dùvìry v bankovní sektor èi objemu prostøedkù
v rùzných alternativních investicích. V USA v pøípadì recese byl mnohdy pozorován spíše odliv prostøedkù
z alternativních investicí a naopak jejich pøíliv do bank, které byly vnímány jako relativnì „bezpeèné pøístavy“
(safe heaven).

9 Napodobování investièních strategií a pøístupù k øízení rizik ze strany fondù je podle mì do jisté míry logické,
ponìvad� minimalizuje riziko, �e kvùli nepøíznivým pohybùm tr�ních sazeb dosáhnu výraznì horších
výsledkù ne� konkurence, èím� ztratím zákazníky. Konkurence mezi fondy se tak pøesouvá více do
„necenové“ oblasti.

10 Pøi velkých pohybech tr�ních sazeb se subjekty dostávají na svoje stop-loss limity, musí tedy uzavírat pozice.
Kvùli rùstu volatility roste i VaR, je nutné likvidovat pozice, aby byla rizika v po�adované relaci ke kapitálu.
Efekt je ještì prohlouben, pokud instituce pou�ívají VaR zohledòující likviditní riziko a pokles likvidity se
automaticky pøenáší napøíklad do rùstu délky èasového horizontu pou�ívaného pro výpoèet VaR.



Popsané krize jsou prvkem, který jednoznaènì ohro�uje stabilitu celého
finanèního systému, a stojí tedy samozøejmì v centru pozornosti regulátorù, kteøí se
sna�í právì jejich vzniku pøedcházet. Pokud však ji� k takovým krizím dojde, nejsou
odborníci jednotní v názoru, zda a jak má regulátor zasahovat – zásahy FED pøi krizi
LTCM èi Hongkongu na podporu akciových trhù v dobì asijské krize mìly mnohé
zastánce i odpùrce.

Rád bych v této souvislosti zdùraznil, �e jak ukazují pøedchozí odstavce, finanèní
trhy se mìní a globalizují, co� je hlavním dùvodem, proè ukazatele rizik zalo�ené vý-
hradnì na historických datech (jako napøíklad Value at Risk) nemusí v�dy poskytovat
dobrý odhad pro budoucnost.

3 . E x o g e n n í l i k v i d i t a

V pøípadì, �e naše portfolio je relativnì malé v pomìru k objemùm bì�nì obchodova-
ným na trhu (tedy menší ne� Hloubka trhu), mù�eme vyjít z pøedpokladu, �e bude
mo�né naši pozici kdykoliv zlikvidovat v krátkém èasovém horizontu, a to za standard-
ní tr�ní rozpìtí (bid-ask spread) a bez ovlivnìní tr�ních cen. Tuto situaci oznaèují Ban-
gia, Diebold, Schuermann a Stroughair (1999) jako exogenní likviditu, nebo�
pøedpokládají, �e náklady likvidace v tomto pøípadì závisí pouze na podmínkách na
trhu (tr�ním rozpìtí), které jsou ka�dému jednotlivému úèastníkovi exogennì dané
a nemù�e je svým chováním ovlivnit.

Striktnì øeèeno, náklady likvidace nemusí být na všech trzích pro všechny
úèastníky trhu stejné, a to ani pøi obchodování se standardním mno�stvím a za
standardních podmínek. V systému øízeném kotacemi (quotation-driven) mù�e
napøíklad významný tvùrce trhu èasto uzavírat své pozice v prùmìru za støedové èi
dokonce lepší ceny, zatímco menší hráèe stojí uzavírání rizikových pozic témìø v�dy
vìtší èi menší náklady; ty se mohou lišit podle kreditního rizika úèastníka èi jeho
postavení na trhu. Náklady mnohdy také rostou pøi obchodování vìtších ne�
standardních mno�ství, zde u� se ale dostáváme mimo oblast exogenní likvidity.

Pøi odhadu Value at Risk se zahrnutím likviditního rizika je potøeba vzít výše
popsané náklady v úvahu. Pøi jejich kvantifikaci je samozøejmì vhodný konzervativní
pøístup – ani u významného tvùrce trhu bychom nemìli pøedpokládat, �e bude schopen
za všech okolností uzavøít tr�ní pozice za støedové ceny.

Nestaèí samozøejmì zohlednit jen náklady vycházející ze souèasné úrovnì tr�ních
rozpìtí (ty by ostatnì podle Mezinárodních úèetních standardù ji� mìly být promítnuty
v úèetním ocenìní – viz IFRS |2006| – IAS 39, odstavec AG 72), ale je nutné uva�ovat
i riziko jejich zvýšení z titulu mo�ného (pravdìpodobného) rozšíøení tr�ních rozpìtí.
Angelidis a Benos (2006), jako� i další autoøi, v této souvislosti zdùrazòují, �e prùmìrná
velikost i rozptyl tr�ních rozpìtí se mìní i bìhem dne, pøièem� uprostøed dne zpravidla
klesají, zároveò v tuto dobu vìtšinou roste i objem uzavøených obchodù.

U pomìrnì jednoduchých pozic (napøíklad dlouhá èi krátká pozice v akcii, dluhopisu
èi cizí mìnì) ocenìných nákupními, resp. prodejními cenami je mo�né pøi výpoètu Value
at Risk se zohlednìním rizika exogenní likvidity vyjít místo ze zmìn støedových cen
pøímo ze zmìn nákupních a prodejních cen (bid, ask) pozorovaných v historii. Tyto
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pøírùstky lze pou�ít napøíklad pøímo pøi metodì historických simulací nebo pomocí nich
jde odhadnout parametry zvoleného pravdìpodobnostního rozdìlení.

Dùle�itá pøi tomto zpùsobu výpoètu je ka�dopádnì znalost, v kterém tr�ním
faktoru máme dlouhou a v kterém krátkou pozici. I kdy� odhlédneme od tohoto
problému, popsaný postup je podle mého názoru jen pomìrnì obtí�nì pou�itelný
u slo�itìjších opèních portfolií.

Další mo�ností pøi výpoètu Value at Risk se zohlednìním rizika exogenní likvidity
je uva�ovat tr�ní rozpìtí jako samostatnou náhodnou velièinu ovlivòující tr�ní hodnotu
našeho portfolia, jak to èiní napøíklad Bangia a kol. (1999), a zkoumat pak po�adovaný
kvantil hodnoty portfolia (VaR) i se zohlednìním promìnlivých tr�ních rozpìtí.

Tak napøíklad pro dlouhou mìnovou pozici v objemu 100 EUR a pøedpoklad
normálního rozdìlení logaritmických pøírùstkù FX kursù s nulovou støední hodnotou
lze 99procentní VaR bez zohlednìní likviditního rizika spoèítat jako:

VaR = 100 ft (1 - e -2,33 � �� (2)

kde ft pøedstavuje hodnotu tr�ního faktoru v èase t (zde kurs EUR/CZK) a � je rozptyl
logaritmických pøírùstkù tohoto tr�ního faktoru.

Pokud bychom nyní chtìli vypoèítat VaR se zohlednìním rizika exogenní
likvidity, vypadal by vzorec následujícím zpùsobem (konzervativnì pøedpokládám, �e
maximální poklesy FX kursu jdou ruku v ruce s nejvyššími tr�ními rozpìtími – viz
ní�e):

VaR = 100 ft (1- e -2,33 � ) + 0,5 [ 100 ft (S + a �‘)], (3)

kde S je prùmìrná hodnota tr�ního rozpìtí, �‘ je jeho rozptyl a a oznaèuje pomìr mezi
99procentním kvantilem a smìrodatnou odchylkou (u normálního rozdìlení má tato
konstanta hodnotu cca 2,33 – jde o kvantil normovaného normálního rozdìlení – viz
vzoreèek výše). S pøi výpoètu VaR zohledòujeme samozøejmì pouze v pøípadì, �e
portfolio je ocenìno støedovými cenami (tedy nezohledòuje náklady likvidace za
existujících tr�ních rozpìtí).

Základním problémem je samozøejmì volba a parametrizace vhodného
pravdìpodobnostního rozdìlení zmìn tr�ních rozpìtí. Stejnì jako u Value at Risk je
mo�no vyjít buï z historické simulace, nebo pøedpokládat nìjakou konkrétní podobu
pravdìpodobnostního rozdìlení. Z empirických dat jasnì vyplývá, �e pravdìpo-
dobnostní rozdìlení zmìn tr�ních rozpìtí není normální, kromì tì�kých chvostù
(obvyklých i pro samotné pøírùstky tr�ních sazeb) se leckdy ukazuje, �e rozdìlení zmìn
tr�ních rozpìtí bývá napøíklad bimodální (ni�ší rozpìtí jsou typická pro likvidní trhy,
vyšší naopak pro období sní�ené likvidity). Kvùli tomuto chování je pomìrnì obtí�né
zvolit nìjakou vhodnou rodinu parametrických rozdìlení, která by dobøe popisovala
empirická data. Bangia a kol. (1999) napøíklad uvádìjí, �e v jejich empirických
zkoumáních se ukázalo, �e 99 % kvantil lze odhadnout pro zkoumané trhy jako
2 a� 4,5násobek smìrodatné odchylky. Jeliko� hledání vhodné rodiny pravdìpo-
dobnostních rozdìlení a následná parametrizace jsou slo�ité, za nejlepší øešení pova�uji
vyu�ití historických simulací.
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Pokud zahrneme tr�ní rozpìtí jako další náhodnou velièinu ovlivòující hodnotu
našeho portfolia, musíme samozøejmì zkoumat i vzájemné závislosti této a dalších
zkoumaných tr�ních velièin. Bangia a kol. (1999) jednoduše pøedpokládají, �e extrémní
pohyby tr�ních sazeb jdou ruku v ruce s maximálními hodnotami tr�ních rozpìtí, proto
oba výsledné kvantily sèítají (tento pøedpoklad jsem pou�il i já ve vzoreèku výše).
Jedná se samozøejmì o pomìrnì konzervativní pøedpoklad. Malz (2003) zkoumá
závislost mezi volatilitou tr�ních sazeb a šíøkou spreadù a u vìtšiny mìnových párù
dospívá k závìru, �e obì velièiny jsou kladnì korelované. Rád bych zdùraznil, �e
korelace je jen ukazatel prùmìrné lineární závislosti. Zatímco v relativnì klidných
dobách mù�e být šíøka tr�ního rozpìtí témìø nezávislá na volatilitì, v období krizí
dochází èasto k rùstu volatility i k rozšíøení tr�ního rozpìtí. Na druhou stranu, ne
všechna portfolia za�ívají nejvìtší ztráty v dobì maximálních pohybù tr�ních sazeb,
respektive jejich hodnota není lineárnì závislá na zmìnách tr�ních sazeb – pro takové
pozice nedává sèítání kvantilù pøíliš velký smysl.

Pro zjednodušení a sní�ení poètu zkoumaných náhodných velièin je nìkdy vhodné
aplikovat na více instrumentù v portfoliu jednotné „prùmìrné“ rozdìlení zmìn tr�ních
rozpìtí a zkoumat pouze jeho korelaci s ostatními tr�ními sazbami, pøípadnì
neuva�ovat tr�ní rozpìtí jako další náhodnou velièinu, pouze ho zohlednit pøi
stanovování parametrù pøírùstkù tr�ních sazeb, jak jsme popisovali výše.

Bangia a kol. (1999) ukazují, �e zohlednìní exogenní likvidity nevede u hlavních
mìnových párù k velkému zvýšení Value at Risk (nárùst je v rozmezí 2 a� 5 %),
u vybraných mìn rozvíjejících se trhù se však mù�e odhadovaný VaR zvýšit a�
o 25–30 %. Roy (2004) pou�ívá stejnou metodiku na zkoumání dvou indických
dluhopisù a zjiš�uje, �e u ménì likvidního z nich èiní podíl exogenní likvidity na VaR
15,6 %. Le Saout (2002) se dostává v pøípadì nelikvidních francouzských akcií a� na
hodnotu padesát procent. Le Saout také dospívá k pomìrnì logickému zjištìní, �e
exogenní náklady likvidace jsou u akcií negativnì korelované s tr�ní kapitalizací.

Le Saout se ji� pohybuje èásteènì za hranicemi exogenní likvidity, kdy� zkoumá v
systému øízeném objednávkami (order-driven) také náklady okam�ité likvidace vìtších
ne� standardních pozic, respektive jejich zmìny v èase. Vychází ze znalosti limitních
cen všech nevypoøádaných objednávek, které pøedstavují ideální datovou základnu,
a ukazuje, �e s rùstem prodávaných objemù mohou náklady likvidace rùst i nìkolikaná-
sobnì. K podobnému zjištìní lze samozøejmì dospìt i v systému øízeném kotacemi, kde
tr�ní rozpìtí vìtšinou rostou pro vyšší kótované objemy.

4 . E n d o g e n n í l i k v i d i t a

V pøípadì exogenní likvidity jsme pøedpokládali, �e subjekt zavírající svoje rizikové
pozice nemá vlastnì na výbìr a nese v�dy náklady dané exogennì tr�ním rozpìtím. Na-
znaèili jsme také, �e tento pøedpoklad je trochu konzervativní – pokud subjekt preferuje
cenu pøed èasem (rychlostí uzavøení pozice), mù�e se dostat dokonce i na lepší ne� støe-
dové ceny (jedná-li se napøíklad o významného tvùrce trhu), pøípadnì mù�e pro sní�ení
nákladù vyu�ít slu�eb zprostøedkovatele (brokera) nebo vyèkávat na období s u�ším
tr�ním rozpìtím, jinými slovy, mù�e volit rùzné likvidaèní strategie.
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Volba vhodné likvidaèní strategie nabývá samozøejmì mnohem vìtšího významu
v pøípadì endogenní likvidity, nebo� pozice dr�ené subjektem jsou zde tak velké, �e by
jejich rychlý prodej znamenal buï akceptování velkého tr�ního rozpìtí, nebo prodej po
èástech s rizikem, �e pozdìjší obchody se uskuteèní ji� za ceny stlaèené obchody
pøedcházejícími. Náklady uzavøení pozic jsou tedy v pøípadì endogenní likvidity
závislé nejen na jejich velikosti, která je odlišná pro rùzné úèastníky, ale i na zvolené
likvidaèní strategii.

Pozice lze uzavøít buï velmi rychle za cenu výrazných nákladù a relativnì malého
tr�ního rizika, nebo lze likvidaci rozlo�it do èasu a sní�it likvidaèní náklady, ovšem za
cenu zvýšeného rizika, �e v èasovém horizontu, bìhem kterého uzavíráme pozice, dojde
k nepøíznivému pohybu tr�ních sazeb, který zpùsobí pokles hodnoty nezlikvidované
èásti portfolia. Pøitom je nutné zdùraznit, �e v urèitých situacích (popsaných èásteènì
v kapitole Riziko likvidity) nemá subjekt na výbìr a je nucen pozice uzavøít velmi
rychle bez ohledu na náklady likvidace.

Jeliko� Hloubka trhu není konstantní v èase, neexistuje ani jasná dìlící èára mezi
endogenní a exogenní likviditou. Èím vìtší však dr�í subjekt pozice v porovnání
s objemy obvykle obchodovanými na trhu, tím sofistikovanìjší samozøejmì musí být
jeho metody pro odhad rizik spojených s likvidací.

Podívejme se nyní na výpoèet VaR v pøípadì rùzných likvidaèních strategií. Nej-
prve popíšeme dvì extrémní strategie – velmi pomalou likvidaci, u které pøedpokládá-
me, �e neovlivní ceny a likvidace bude probíhat za tr�ní rozpìtí charakteristické v dané
dobì pro standardní obchodované mno�ství; a naopak velmi rychlou likvidaci, kde
všechny pozice uzavøeme okam�itì, za cenu vyššího tr�ního rozpìtí. Jako poslední zmí-
níme univerzální strategii, kdy prodáváme postupnì rùzné objemy a odhadujeme, nako-
lik naše obchody ovlivòují tr�ní ceny. V této souvislosti zmíníme i vybrané èlánky
hledající optimální likvidaèní strategii.

V a R v p ř í p a d ě „ v e l m i p o m a l é l i k v i d a c e “

V pøípadì velmi pomalé likvidace staèí pøi výpoètu VaR uva�ovat exogenní likviditu
(jak jsme popsali výše), je však nutné prodlou�it èasový horizont pou�ívaný pro
výpoèet VaR tak, aby bylo bìhem této doby mo�né zlikvidovat všechny relevantní
pozice v portfoliu bez ovlivnìní cen. V pøípadì portfolia je logické opustit koncept
jednotného èasového horizontu, nebo� rùzné pozice mohou být uzavøeny s rùznou
rychlostí. Místo toho je lepší uva�ovat „VaR do likvidace všech pozic“, jak to èiní
napøíklad Dubil (2001). Pokud chceme rychle sní�it dr�ené tr�ní riziko i pøesto, �e
pozice v portfoliu nejsou pøíliš likvidní, nemusíme pøímo prodávat jednotlivé pozice,
ale mù�eme je pouze zajistit vhodným likvidním instrumentem (napøíklad proti
diverzifikovanému akciovému portfoliu mù�eme poøídit krátkou pozici v akciovém
indexu, proti dlouhé pozici v dluhopisu krátkou pozici v jiném dluhopisu èi v úrokovém
swapu).

Pro ka�dou pozici v portfoliu nejprve musíme odhadnout, jaký objem lze dennì
zlikvidovat (zajistit) bez ovlivnìní cen, následnì pak poèítáme VaR z pozic
zmenšujících se pøedem stanoveným (zpravidla konstantním) tempem. Lze postupovat
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napøíklad pomocí Monte Carlo èi historických simulací – vytvoøíme scénáøe vývoje
tr�ních sazeb v èase, pro ka�dý scénáø vypoèítáme zmìnu hodnoty portfolia a� do
úplného uzavøení pozic11 a VaR odhadneme pomocí výbìrového kvantilu.

Pro jednotný likvidaèní horizont ukazuje Malz (2003), �e za silnì zjednodušujících
pøedpokladù, za kterých se D-denní VaR odhaduje jako jednodenní VaR násobený
odmocninou z D12, a navíc za pøedpokladu konstantního tempa uzavírání pozic,

mù�eme VaR do likvidace spoèítat jako jednodenní VaR násobený
( )( )1 1 2

6

� �D D

D
.

Klíèovým vstupním parametrem pøi strategii velmi pomalé likvidace je odhad
objemu, který lze dennì zobchodovat na trhu bez ovlivnìní cen. Vìtšinou se pøi jeho
stanovení vychází buï ze zkušenosti obchodníkù, nebo se odhaduje jako urèité
procento z denního obratu (resp. objemu otevøených kontraktù) na pøíslušném trhu
(Almgren, Chriss, 2000) uvádìjí napøíklad deset procent, jiní autoøi zmiòují i vyšší
èísla). Oba zpùsoby odhadù jsou problematické – zkušenost obchodníkù je subjektivní
a tì�ko ovìøitelná, denní obraty se výraznì mìní v èase (paradoxnì mnohdy rostou
v dobì zvýšené volatility) a ani zmínìný podíl nelze pova�ovat za konstantní, jeho výše
silnì závisí na náladì na trhu. Pokud se nepodaøí uchovat anonymitu prodávajícího,
mù�e trh napøíklad dospìt k závìru, �e prodej je uskuteèòován kvùli znalosti
neveøejných informací, co� mù�e silnì ovlivnit reakci ostatních obchodníkù. Je také
dùle�ité si uvìdomit, �e na nìkterých trzích mohou být pøeká�kou rychlé likvidace
dostupné kreditní limity na protistrany, které vìtšinou není mo�né rychle zmìnit.

Pro vìtší srovnatelnost mezi bankami by bylo prospìšné, kdyby se ustálily metody
pro odhad objemu pozic, který lze na rùzných trzích dennì zlikvidovat bez ovlivnìní
ceny (napøíklad jako zmínìné procento obratu). Pøi této standardizaci by mohli partici-
povat úèastníci a organizátoøi trhù, zástupci akademické obce i regulátoøi, kteøí by
mohli podpoøit prosazení nejlepší praxe.

V a R v p ř í p a d ě „ v e l m i r y c h l é l i k v i d a c e “

V krajním pøípadì se mù�eme rozhodnout umístit celou pozici na trh najednou. Pøi této
strategii sice neriskujeme stlaèení ceny bìhem postupného obchodování, nicménì jsme
nuceni akceptovat širší tr�ní rozpìtí – napøíklad v systému øízeném objednávkami bude
náš pokyn spárován i s ménì výhodnými protinabídkami.

Obecnì lze øíci, �e v pøípadì „velmi rychlé likvidace“ od nás pøebírají pozice
vìtšinou tvùrci trhu. Ti pak na sebe berou riziko, �e pøi následném uzavírání pozic utrpí
ztrátu. Toto riziko mù�e být zejména výrazné v pøípadì existence informaèní asymetrie
a tvùrce trhu bude vy�adovat kompenzaci v podobì vyššího tr�ního rozpìtí.

Pøi výpoètu Value at Risk postupujeme obdobnì jako v pøípadì exogenní likvidity,
odhadujeme parametry pravdìpodobnostního rozdìlení tr�ních rozpìtí pro vìtší ne�
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11 Pøípadnì alespoò do doby, kdy zbytkové dr�ené riziko bude zanedbatelné.

12 Pøírùstky tr�ních sazeb musí být nezávislé v èase a stejnì rozdìlené a zejména VaR celého portfolia musí být
pøibli�nì „lineárnì závislý na volatilitách“ pøírùstkù tr�ních sazeb, co� je splnìno zejména v pøípadì, �e
oceòovací funkce je „témìø lineární“ funkcí tr�ních faktorù.



standardnì obchodované objemy – zde opìt mohou být nápomocné zkušenosti
obchodníkù.

Výpoètem VaR v pøípadì „velmi rychlé likvidace“ se zabývá napøíklad Le Saout
(2002). Zajímavý pøístup volí Angelidis a Benos (2006), kteøí rozkládají tr�ní rozpìtí na
slo�ky – ztráty z titulu informaèní asymetrie a transakèní náklady. První slo�ka
vysvìtluje významnou èást tr�ního rozpìtí a roste s obchodovaným objemem, zatímco
druhá slo�ka klesá. U obou komponent se pøedpokládá závislost na odmocninì
z obchodovaného objemu.

Je tøeba zdùraznit, �e èím vìtší jsou dr�ené pozice, tím ni�ší je šance, �e by se našla
protistrana, která by byla ochotná pøevzít celé riziko najednou, navíc jsou hùøe dostupná
data pro odhad pravdìpodobnostního rozdìlení tr�ních rozpìtí.

Na tomto místì bych také rád poznamenal, �e Mezinárodní standardy finanèního
výkaznictví sice pøedepisují, �e pozice mají být ocenìny nákupními, resp. prodejními
cenami, jak ji� jsem zmínil výše, není ale zøejmé, zda ceny mají respektovat tr�ní rozpìtí
charakteristické pro daný objem dr�ené pozice, nebo zda mají vycházet ze standardních
obchodovaných mno�ství. Není tedy zøejmé, zda si Mezinárodní standardy finanèní-
ho výkaznictví kladou za cíl zohlednit náklady spojené pouze s exogenní, nebo
i s endogenní likviditou a pøedpokladem velmi rychlé likvidace.

Podle analogie z US GAAP, které zakazují pou�ít „blockage factor“ pøi výpoètu
reálné hodnoty (tj. prémii èi diskont zalo�ený na relativní velikosti dr�ené pozice), se
domnívám, �e vykazování reálných hodnot je zamìøeno pouze na zohlednìní exogenní
likvidity.

V a R v p ř í p a d ě „ u n i v e r z á l n í l i k v i d a č n í s t r a t e g i e “

V pøípadì této strategie prodáváme postupnì rùzné objemy a u ka�dého prodeje odha-
dujeme maximální pravdìpodobné náklady spojené s likvidací, jako� i zpùsob, jakým
naše obchody mohou ovlivnit vývoj tr�ních cen. VaR se zahrnutím likviditního rizika
v tomto pøípadì spoèítáme jako kombinaci tøí slo�ek:

1) Samotný Value at Risk spoèítaný z postupnì se sni�ující pozice obdobnì jako
v kapitole „VaR v pøípadì ‘velmi pomalé likvidace‘“ – bez zapoèítání nákladù
likvidace.

2) Dodateèné náklady zpùsobené obchodováním za promìnlivá tr�ní rozpìtí.
V ka�dém sledovaném èasovém okam�iku zobchoduji na trhu jednorázovì urèitou
pozici, obchoduji za rùzná tr�ní rozpìtí v závislosti na umístìném objemu – stejnì
jako v kapitole „VaR v pøípadì ‘velmi rychlé likvidace‘“. Tento efekt nazývají
Almgren a Chriss (2000) a na nì navazující autoøi (Dubil, 2002; Hisata, Yamai,
2000) jako doèasný dopad (temporary impact), proto�e se celý neprojeví do ceny
v pøíštím období. Nepracují s ním narozdíl od nás zpravidla jako s náhodnou
velièinou, ale pøedpokládají zjednodušenì, �e je deterministický, nejèastìji pracují
s lineární funkcí intenzity obchodování (tedy zlikvidovaného objemu za sledovaný
èas), nìkteøí však uva�ují i jiné formy závislosti (Shamroukh, 2001, napøíklad
exponenciální, Dubil, 2002 a Hisata, Yamai, 2000, v podobì druhé odmocniny).
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3) Náklady zpùsobené tím, �e neobvykle rychlá likvidace modifikuje chování tr�ních
sazeb, z nìho� vycházíme pøi výpoètu VaR v bodì 1, a které odhadujeme na zákla-
dì zkušeností z historie. Nejvìtší pohyby sazeb pozorované v nedávné minulosti
toti� mohou být snadno pøekonány v pøípadì, �e zaèneme likvidovat pozice tem-
pem, které jsme nikdy minulosti neaplikovali13. Tento vliv na ceny nazývají
Almgren a Chriss (2000) a na nì navazující autoøi jako permanentní dopad (perma-
nent impact), nejèastìji uva�ují, �e ceny jsou od pøedchozího sledovaného období
stlaèeny v lineární závislosti na zobchodovaném objemu. Dopad na ceny uva�ují
jako deterministický, lepší by však bylo vycházet napøíklad z lineární funkce, její�
sklon je vyjádøen náhodnou velièinou (zvyšuje se napøíklad v dobì krizí).

Výše popsaný model pro odhad Value at Risk je tedy zøejmì nejobecnìjší ze všech
zmínìných, rùzné další modely popisované v literatuøe je mo�né pova�ovat za jeho
speciální pøípady – napøíklad Berkowitz (2000) opomíjí slo�ku èíslo 2, Bangia a kol.
(1999) se naopak zabývají pouze slo�kou èíslo 2, Cosandey (2001) se soustøedí pouze
na slo�ku 3 a pøedpokládá (pomìrnì konzervativnì), �e objem prostøedkù, které hodlají
nakupující utratit, je konstantní, zvýšení poètu prodaných kusù pak nepøímou úmìrou
sni�uje výslednou cenu. Persaud (2000) odhaduje velikost permanentního dopadu
a ukazuje i jeho promìnlivost v èase.

Popsané slo�ky jedna a� tøi samozøejmì nejsou zcela nezávislé, naopak v dobì
krizí dochází mnohdy k poklesùm cen doprovázeným rozšíøením tr�ních rozpìtí. Další
prodeje ze strany zkoumaného investora pak leckdy stlaèí ceny výraznìji, ne� by bylo
obvyklé v jiných obdobích. Popis závislosti permanentního dopadu do cen na
realizovaných prodejích (jako� i na dalších velièinách) je podle mého názoru vùbec
nejslo�itìjším bodem celého modelu, který si urèitì zaslou�í další zkoumání14. Nìkdy
jsou k dispozici údaje o všech objednávkách (vèetnì limitní ceny, objemu, smìru, data,
kdy dorazily, …) jindy je tøeba odhadnout, zda v daném okam�iku pøevládal zájem
kupovat èi prodávat. Zde se vìtšinou vychází z postupu, který pou�il Lee a Ready
(1991), a obchody sjednané za vyšší ne� støedové ceny jsou oznaèeny za nákupy,
naopak transakce za ni�ší ne� støedové ceny jsou pova�ovány za prodeje.

V následujících odstavcích zmíním nìkteré zajímavé práce vycházející ze
zjednodušené podoby naší univerzální likvidaèní strategie a usilující o nalezení
optimální strategie pro investory s rùznou averzí k riziku.

Almgren a Chriss (2000) hledají pro pozici v jednom aktivu a daný maximální
èasový horizont likvidace optimální likvidaèní strategie – tedy takové rozlo�ení
obchodù v èase, které vede pøi dané averzi k riziku k minimální újmì utrpìné bìhem
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13 Neobvykle velký propad sazeb, který nebyl pozorován v datech pou�ívaných pro odhad VaR, mohou
samozøejmì zpùsobit nejen naše vlastní prodeje, ale i prodeje ze strany jiných subjektù, zvláštì v pøípadì, kdy
odstartují globální výprodej, jak jsem popisoval v kapitole Riziko likvidity. I z tohoto dùvodu je dobré vedle
ukazatele Value at Risk pou�ívat i doplòkové ukazatele kvalitativní povahy, jako napøíklad testování
stresových scénáøù.

14 Lze napøíklad zkoumat rùzné formy závislostí, jako� i vysvìtlující velièiny. Navíc je urèitì vhodné zvá�it,
nakolik prodeje jednoho subjektu mohou podnítit prodeje ostatních hráèù, jeliko� to jsou právì celkové
prodeje, které ovlivòují tr�ní ceny a tedy i výši celkového VaR.



likvidace. Pøedpokládají, �e ceny sledují aritmetický Brownùv pohyb15, pøièem� berou
v úvahu permanentní i doèasný dopad na ceny závisející lineárnì na objemech, resp.
intenzitì obchodování.

Ukazují, �e rovnomìrné prodeje minimalizují náklady (k obdobnému závìru
dospìl ji� Bertsimas a Lo, 1998), zatímco okam�itá likvidace minimalizuje
podstupované riziko. Almgren a Chriss (2000) nacházejí také analytické vyjádøení
optimální likvidaèní strategie i pro ostatní úrovnì averze k riziku a speciálnì i strategie
vedoucí k minimálním VaR na rùzných hladinách pravdìpodobnosti.

Hisata a Yamai (2000) vycházejí z obdobného modelu jako Almgren a Chriss
(2000), pøedpokládají však rovnomìrné likvidace a hledají optimální dobu do uzavøení
pozic T. Jejich optimální strategie minimalizuje náklady likvidace, do nich� však
zapoèítávají i náklady kapitálu odvozené od VaR a úrokové sazby kapitálu. Aè je
zadání formulováno trochu odlišnì, problém je v podstatì analogický jako u Almgrena
a Chrisse (2000), kteøí hledají strategii s nejni�ší zpùsobenou újmou pro danou averzi
k riziku. Z jejich práce však víme, �e rovnomìrné likvidace nemusí být v�dy optimální.

Hisata a Yamai (2000) nacházejí analytické vyjádøení pro T, a to za pøedpokladu
lineárního i odmocninového permanentního a doèasného dopadu do cen, následnì pak
dopoèítávají VaR. Autoøi se také pokoušejí o rozšíøení problému na portfolio, jeho�
hodnota je lineárnì závislá na tr�ních sazbách, výpoèty se však ukazují jako nesmírnì
slo�ité a je tøeba velmi silných zjednodušujících pøedpokladù, aby bylo mo�no dospìt
alespoò k nìjakému závìru. Hisata a Yamai (2000) dále zkoumají, jestli budou jejich
výsledky výraznì odlišné, pokud doèasný dopad do cen budou pova�ovat za náhodnou
velièinu. Za tohoto pøedpokladu není sice mo�né optimální èas do likvidace vyjádøit
analyticky, autoøi však ukazují na èíselných pøíkladech, �e rozdíl není velký.

K podobným závìrùm jako Hisata a Yamai (2000) dospívá i Dubil (2002), který
však navíc uva�uje i korelaci mezi vývojem cen a doèasným dopadem na ceny –
pøedpokládá, �e pokraèující pokles cen mù�e vést ke sní�ené likviditì, a tedy i k širším
tr�ním rozpìtím. Za tìchto pøedpokladù je tøeba vypoèítat optimální horizont likvidace
pomocí numerických metod.

Na závìr bych také rád vyzdvihl, �e všichni výše zmínìní autoøi pracují se statický-
mi likvidaèními strategiemi, o kterých rozhodnou pøed uzavíráním pozic a které nemìní
v prùbìhu likvidace v závislosti na pozorovaných událostech, co� je ponìkud omezující
zjednodušení, jak uká�eme v další kapitole.

5 . D y n a m i c k é m o d e l y z a l o ž e n é n a V a R a n u c e n é l i k v i d a c e

Ve standardních modelech pro výpoèet VaR se pøedpokládá, �e slo�ení portfolia se bì-
hem zkoumaného horizontu nemìní. Tento pøedpoklad jsme zjevnì v minulé kapitole
opustili, nebo� jsme zkoumali VaR pro portfolia, v nich� jsou pozice postupnì uzavírá-
ny. Pøedpokládali jsme však, �e subjekt se o strategii likvidace mù�e dopøedu rozhod-
nout a svého rozhodnutí se dr�et bez ohledu na události, které následují.

34

A C T A O E C O N O M I C A P R A G E N S I A 2 / 2 0 0 9

15 Realistiètìjší by byl pøedpoklad geometrického Brownova pohybu, pro krátké èasové horizonty a nízkou
volatilitu však není rozdíl pøíliš významný.



Mnohdy však toto není mo�né. Pokud banka napøíklad utrpí v prùbìhu zkoumané-
ho horizontu výrazné ztráty (a� ji� z titulu nepøíznivých pohybù tr�ních sazeb, nebo z ji-
ného dùvodu), musí na sní�ení svého kapitálu reagovat i sní�ením dr�eného rizika, aby
dodr�ela limit kapitálové pøimìøenosti. Jedním ze zpùsobù, jak rychle sní�it celkové
podstupované riziko, je právì omezení tr�ního rizika.

Dalším dùvodem nucených likvidací mù�e být tzv. pasivní pøekroèení VaR limitù
zpùsobené rùstem volatility, dosa�ení stop-loss limitù, úprava dynamického zajištìní,
potøeba hotovosti k vykrytí mar�ových úètù (zejména v období velkých pohybù tr�ních
sazeb) èi nutnost uzavøení pozic po defaultu významné protistrany.

Banka by mìla mít pøedem pokud mo�no stanovená (domluvená) pravidla, jak
bude v daných situacích postupovat, zejména jakým tempem a jakými prostøedky
donutí obchodníky zavírat rizikové pozice v pøípadì rùzných pasivních pøekroèení
limitù. Tato pravidla ovlivòují rozhodujícím zpùsobem výši podstupovaného rizika.

Vyjdeme-li z tìchto pravidel, mù�eme VaR metodiku se zahrnutím likviditního
rizika pou�ít ke zkoumání maximálních mo�ných ztrát, které banka mù�e utrpìt
v delším èasovém horizontu pøi respektování daných pravidel. Tyto maximální ztráty
lze navíc simulovat i v pøípadì rùzných stresových událostí (napøíklad zmínìný pád
velké protistrany) a lze je vyu�ít pro odhad potøebného ekonomického kapitálu.

Postupujeme tak, �e simulujeme scénáøe pohybu tr�ních sazeb (pøípadnì i jiných
velièin) v èase a v závislosti na jejich vývoji modifikujeme pøedem zvoleným zpùsobem
pozice v portfoliu (napøíklad je uzavíráme, pokud potøebujeme okam�itì získat likvidní
prostøedky èi pokud došlo ke sní�ení limitù tr�ních rizik), co� mù�e ovlivnit i další
vývoj tr�ních sazeb. Pro ka�dý scénáø pohybu zkoumaných parametrù dospìjeme
k vývoji hodnot portfolia, pøi zkoumání rizika nás samozøejmì zajímají scénáøe
s nejhorším dopadem na hodnotu našeho portfolia.

Jednoduchý dynamický model tohoto typu popisují Marrison a kol. (2000), kdy�
odhadují, jak velký kapitál (vyjádøený jako násobek VaR) potøebuje banka na krytí
tr�ních rizik, aby mìla pouze 1% šanci, �e v roèním horizontu zkrachuje. Zkoumaná
banka udr�uje svoje VaR limity jako pevný podíl z kapitálu, limity však nemìní
okam�itì, ale s urèitým zpo�dìním po zmìnách v kapitálu. Jako další promìnnou ovliv-
òující potøebnou výši kapitálu pøedpokládají Marrison a kol. (2000) délku likvidaèního
období, uva�ují ho však konstantní v èase (a to bez ohledu na výši limitù, resp. pozic).

Z á v ě r

Cílem této práce bylo poukázat na problémy spojené s tr�ní likviditou. Ta dnes bohu�el
mnohdy není dostateènì zohledòována pøi øízení tr�ních rizik. Banky èasto pou�ívají li-
mity zalo�ené na ukazateli Value at Risk s krátkým èasovým horizontem a pøíliš ne-
zkoumají, zda je mo�né bìhem tohoto horizontu rizikové pozice skuteènì uzavøít èi zda
pøi jejich zavírání neutrpí dodateèné ztráty kvùli obchodování za rozšíøená tr�ní rozpìtí
èi za ceny výraznì stlaèené pøedchozími prodeji. Nezohlednìní tr�ní likvidity pøitom
mù�e zpùsobit, �e instituce nedr�í dostateènou výši vlastního kapitálu v pomìru
k podstupovaným rizikùm.
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V èlánku jsou popsány zpùsoby, jak lze zohlednit tr�ní likviditu pøi výpoètu Value
at Risk. Není samozøejmì nutné, aby všechny instituce vyu�ívaly nejsofistikovanìjší
z výše popsaných metod, jejich� aplikace na rozsáhlé portfolio mù�e být velmi slo�itá.
Je však rozhodnì tøeba, aby si management dostateènì uvìdomoval velikost dr�ených
pozic a schopnost instituce je uzavøít i v pøípadì nepøíznivých podmínek na trhu.
Zároveò je nutné, aby byl management schopen vydat rychle rozhodnutí smìøující
k omezení podstupovaných rizik pøi náhlém poklesu kapitálu.

L i t e r a t u r a

ALMGREN, R.; CHRISS, N. 2000. Optimal Execution of Portfolio Transactions. Journal of
Risk. Winter 2000/2001, no. 3, s. 5–39.

ANGELIDIS, T.; BENOS, A. 2006. Liquidity Adjusted Value-at-Risk based on the components
of the bid-ask spread. Applied Financial Economics. 2006, vol. 16, no. 11 (1 July),
s. 835–851.

BANGIA, A.; DIEBOLD, F. X.; SCHUERMANN, T.; STROUGHAIR, J. D. 1999. Modeling Liqui-
dity Risk, With Implications for Traditional Market Risk Measurement and Management
[Working Paper 99-06]. Wharton School, 1999.

BERKOWITZ, J. 2000. Breaking the Silence. Risk. 2000, October, s. 105–108.
BERTSIMAS, D.; LO, A. 1998. Optimal Control of Execution Costs. Journal of Financial Mar-

kets. 1998, no. 1, s. 1–50.
BOOKSTABER, R. 2000. Understanding and Monitoring the Liquidity Crisis Cycle. Financial

Analysts Journal. 2000, September/October, s. 17–22.
COSANDEY, D. 2001. Adjusting Value-at-Risk for Market Liquidity. Risk. 2001, October,

s. 115–118.
DUBIL, R. 2001. How to include liquidity in a market VaR statistic? University of Connecticut,

School of Business, 2001.
DUBIL, R. 2002. Optimal Liquidation of Large Security Holdings in Thin Markets. University of

Connecticut, School of Business, 2002.
HISATA Y.; YAMAI, Y. 2000. Research Toward the Practical Application of Liquidity Risk Eva-

luation Methods [Discussion Paper]. IMES Bank of Japan, December 2000.
International Accounting Standards Board. 2006. International Financial Reporting Stan-

dards. London : IASCF Publications Department, 2006.
KYLE, A. 1985. Continuous Auctions and Insider Trading. Econometrica. 1985, vol. 53, no. 6

(November), s. 1315–1335.
LE SAOUT, E. 2002. Incorporating Liquidity Risk in VaR Models. Paris, 2002.
LEE, C. M. C.; READY, M. J. 1991. Inferring trade direction from intraday data. Journal of Fi-

nance. 1991, no. 46, 1991, s. 733–754.
MALZ, A. M. 2003. Liquidity risk: current research and practice. RiskMetrics Journal. 2003,

4Q, s. 35–72.
MARRISON, CH.; SCHUERMANN, T.; STROUGHAIR, J. D. 2000. Changing Regulatory Capi-

tal to Include Liquidity and Management Intervention. The Journal of Risk Finance.
2000, Summer, s. 47–54.

PERSAUD, A. 2000. The liquidity puzzle. Risk. 2000, June, s. 64–66.

36

A C T A O E C O N O M I C A P R A G E N S I A 2 / 2 0 0 9



ROY, S. 2004. Liquidity Adjustment in Value at Risk (VaR) Model: Evidence from the Indian
Debt Market. Reserve Bank of India Occasional Papers. 2004, vol. 25, no. 1, 2 and 3.

SHAMROUKH, N. 2001. Modeling Liquidity Risk in VaR Models. London : Algorithmics UK,
2001.

STRNAD, P. 2005. Měření tržních rizik pomocí metody Value at Risk. E + M Ekonomie a Ma-
nagement. 2005, č. 2, s. 84–96.

M A R K E T L I Q U I D I T Y R I S K A N D I T S I N C O R P O R A T I O N
I N T O V A L U E A T R I S K

Abstract: Over the past few years, the Value at Risk indicator (VaR) has evolved, without
doubt, into the most frequently used comprehensive tool for assessment of potential losses
caused by adverse changes in market rates. However, the common models used for VaR
assessment are based only on mid prices and do not take into account the existence of
time-varying bid-ask spreads. In addition, they assume that any amount of instruments can
be sold almost immediately without an adverse impact on prices. Thus, they focus only on
pure market risks without taking into account the market liquidity. As a consequence, they
underestimate the total risk.

This paper focuses on the importance of market liquidity and describes ways to integrate it
into the VaR calculation.

Keywords: Market liquidity, Liquidation strategy, Bid-ask spread, Market risk, Value at Risk
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