RIZIKO TRZNi LIKVIDITY A JEHO ZOHLEDNENI
V UKAZATELI VALUE AT RISK

Petr Strnad*

Podstata obchodovani na finan¢nich a kapitalovych trzich je stejnd jako v ptipadé
kazdého jiného podnikéani — instituce musi pfijmout uréitou miru rizika, bez niz nemtize
dosahnout zisku. Rizika je vSak nutné fidit tak, aby nemohla zpisobit ztraty, jez by
prevysily hodnotu kapitalu a ohrozily tak samotnou existenci firmy. Ziejmé nej-

nepiiznivych pohybt trznich sazeb, nazyvané obecné rizikem trznim.

Nejrozsitenéjsim ukazatelem kvantifikujicim riziko ztraty v  dasledku
nepiiznivych pohybu trznich sazeb se béhem devadesatych let stal beze sporu ukazatel
hodnoty v riziku (Value at Risk, VaR). VaR vychazi ze znalosti minulych pohybi
trznich sazeb a na jejich zakladé odhaduje maximalni pravdépodobnou ztratu
v horizontu n€kolika nejblizSich dni (pro detailnéjsi popis VaR viz napt. Strnad, 2005).
O velkém vyznamu VaR svéd¢i mimo jiné i fakt, Ze ho lze pouzivat k vypoctu
kapitalové pfimétenosti.

Bézné modely pro vypocet Value at Risk jsou zalozeny pouze na zkoumani pohybt
sttedovych (mid) trznich sazeb. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze uzavirani rizikovych pozic
asto nemusi probihat za stfedové ceny ani za soucasnych urovni trznich rozpéti'
(bid-ask spread). Pfi rychlé likvidaci vétSich pozic navic dochazi k nezadoucimu
ovlivnéni trznich cen.

Tyto vlivy vSak vétSinou modely pro vypocet VaR zanedbavaji, implicitné tak
predpokladaji existenci dokonalé trzni likvidity. Vénuji se tedy pouze Cistému trznimu
riziku a opomijeji riziko nedostatecné likvidity trhli, ¢imz celkové podstupované riziko
podcenuji.

Cilem této prace je popsat zpusoby, kterymi je mozné zohlednit likviditni riziko pti
vypoctu Value at Risk. V prvni ¢asti pfedstavim ukazatel Value at Risk a objasnim jeho
vyznam pro fizeni trznich rizik. V druhé kapitole pak vysvétlim, co pojem likvidity
znamend v riznych kontextech, zminim zavislost mezi rizikem financovani a trzni
likviditou a struéné popiSu mechanismus vzniku likviditniho cyklu i likviditni krize.
V tieti kapitole se zaméfim na riziko takzvané exogenni likvidity a ve ¢tvrté casti se

* Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s., fizeni rizik (Petr.Strnad@mpss.cz).

1 Pokud pfi ocenéni respektujeme zasady Mezinarodnich standardi finan¢niho vykaznictvi (IFRS),
naklady likvidace za soucasnych trznich rozpéti jsme jiz promitli do hodnoty drzenych instrumentd.
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budu zabyvat endogenni likviditou a volbou vhodné likvidaéni strategie za riiznych
okolnosti. V posledni paté kapitole naznac¢im, jak popsand metodika mize byt vyuzita
v dynamickych modelech, a zdiiraznim, Ze zptsob, jakym banka reaguje na ménici se
podminky, mize byt kli¢ovy pro podstupované trzni riziko. Pak jiz nasleduje jen zaver
a piehled pouzité literatury.

1. Value at Risk

Jak jiz bylo feceno, Value at Risk (VaR) je dnes béznym standardem pro méfeni a fizeni
trznich rizik. V literatuie se obvykle zminuji dva faktory, které vyrazné piispély k jeho
popularité. Prvnim je beze sporu fakt, Zze J. P. Morgan se rozhodl zvefejnit svou
metodologii i trzni data pouzivana k vypoc¢tu Value at Risk. Za timto ucelem zalozil
jednotku zvanou RiskMetrics, kterd v fijnu 1994 zvetejnila volné na internetu data
i popis velmi jednoduchého modelu pro vypocet VaR, ktery je od té doby nazyvan
RiskMetrics model. RiskMetrics model piedstavoval zjednodusenou verzi interniho
modelu, ktery se v J. P. Morgan pouzival ptiblizn€ od roku 1990 a ktery byl nazyvan
,FourFifteen, nebot’ jeho vystupem byl report distribuovany denné po uzavieni trhi
v 16.15 a sumarizujici na jednom list¢ denni Value at Risk celosvétové skupiny
J. P. Morgan.

Druhym faktorem, ktery vedl k velkému rozsifeni Value at Risk modeldi, bylo
rozhodnuti Basilejského vyboru umoznit pouzivani internich Value at Risk modeld pro
vypocet kapitalovych pozadavka k trznim rizikGim, které bylo zvefejnéno v lednu 1996
v novém Amendment to the capital accord to incorporate market risk.

VaR vychazi ze znalosti minulych pohybl trznich sazeb a na jejich zakladé
odhaduje, jakou maximalni ,,pravd&podobnou? ztratu mize portfolio utrpét ode dneska
(¢as #) v horizontu T dni’. Hovoii se pak o /-a procentnim VaR s horizontem T
pracovnich dni. Jedna se tedy v podstaté o kvantil ptirtstku hodnoty portfolia, uvadény
z praktickych divodi vétsinou po pronasobeni -1. Re¢eno formalngji, VaR je takové
¢islo (zpravidla kladné), pro néz plati:

P(hO‘t‘,...,ﬁ+T, I+T) —ho‘t‘,[) < -VaR) =q, (1)

kde P znaci pravdépodobnost, f;+; je n-rozmémy nadhodny vektor, popisujici velikost
trznich sazeb v Case t+i, & je ocenovaci funkce, kterda v zavislosti na vyvoji sazeb
stanovuje hodnotu portfolia ke zvolenému ¢asu, o je zvolena hladina pravdépodobnosti
a T Casovy horizont. Misto A(f; , ..., fii1, t+7T) se v praxi Casto zjednodusené pouziva
h(f+1,t), coz v mnoha ohledech zjednodusuje vypocty (neni nutno zapocitavat naklady
drzeni — Cost of carry — ani uvazovat vliv vyvoje trznich sazeb mezi ¢ a +7 na hodnotu
portfolia®).

2 Zkoumana pravdépodobnost se nejcastéji uvazuje jako 1-o0 =95 ¢i 99 %.
3V praxi byva T vétSinou 1 nebo deset pracovnich dni.

Nahodna veli¢ina pfedstavujici hodnotu portfolia v ¢ase 7+7 zavisi samoziejmé predev§im na nahodném
vektoru trznich sazeb v dob¢ 7+ 7. Muze vsak zalezet i na vyvoji trznich sazeb v intervalu (7, #+7) — naptiklad
v piipadé path-dependent opci ¢i pokud v intervalu (7, ¢+7) dochazi k fixaci sazeb instrumenti v portfoliu.
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Hodnota portfolia v Case ¢ — A(f,?) je zndma a deterministicka, pro stanoveni VaR
je tedy podstatné zkouméani nahodné veli¢iny A(fi;2). Casto se postupuje
v nasledujicich krocich: Nejprve se zvoli ndhodné rozdéleni, které dobie popisuje
chovani piirstki trznich sazeb (vétsinou logaritmickych®), a na zékladé historickych
dat ¢i implikovanych hodnot z op¢nich cen se odhadnou parametry tohoto rozdéleni.
Nasledné se nasimuluje vétsi mnozstvi realizaci ndhodnych vektori a pro kazdou
realizaci se spocita hodnota portfolia A(f-5,¢). VaR se pak uréi jako vybérovy kvantil.
Jak vime, vybérovy kvantil konverguje ke skute¢nému kvantilu, pfesnost se bude
zlepSovat -krat, pokud pouziji Jm-krat vice pozorovani nahodného vektoru f;7. O vyse
popsanych metodach se hovoti jako o Monte Carlo simulacich a pfedstavuji ziejmée
nejuniverzalnéjsi ptistup k vypoctu Value at Risk.

Pro popis prirtstkil trznich sazeb se nejcastéji voli normalni rozdé€leni, bud’
v nepodminéné verzi (predpoklada se, ze trzni sazby jsou nezavislé, stejné rozdélené
v ¢ase) nebo v podminéné podobé (parametry rozdéleni se v ¢ase méni). Mnohdy se také
vychdzi z tzv. historickych simulaci, které neptedpokladaji zadny konkrétni typ
pravdépodobnostniho rozdéleni ptirtistkil trznich sazeb, jehoz parametry by nasledné
odhadovaly, simulované hodnoty z rozdéleni pfirtistkd trznich sazeb se jednoduse
nahradi pfirastky realizovanymi v minulosti.

Y

V praxi se ukazuje, ze rozdéleni ptirastkd ma tézsi chvosty (tj. vetsi Spicatost), nez
by odpovidalo normalnimu rozdéleni (v nepodminéné, ale i podminéné verzi), proto se
v pokrogilejsich modelech voli rozd&leni s t&z§imi chvosty® (napf. studentovo
t-rozdéleni, smésice normalnich rozd¢leni ¢i rozdéleni pouZzivana v teorii extrémnich
hodnot). Kromé tézkych chvosti se n¢kdy v piiriistcich trznich sazeb vyskytuje téz

zapornd Sikmost.

Empirické prace navic ukazuji, Ze rozdéleni ptirtistkii se v case méni, typické je
zejména stiidani obdobi charakterizovanych vysokou a nizkou volatilitou nazyvané
»volatility clustering. To pak diskvalifikuje metody zalozené na ptedpokladu stejné
rozdélenych piirastki v case. Proto se nc¢kdy pied aplikaci zvoleného rozdéleni
historické ptirtstky ,,updatuji — upravi se tak, aby byly konzistentni s volatilitou,
pfipadné i jinymi momenty, resp. charakteristikami, povazovanymi za typické pro
zkoumané obdobi.

V ptipadé¢ krizi se ¢asto ukazuje, Ze leckteré trzni sazby vykazuji velké spole¢né
vzestupy Ci poklesy, prestoze se v klidnych dobach jevi témét jako nezavislé. To dalo
dalsi impuls k hledani rozdéleni, jez by dobie popisovala i tuto vlastnost trznich sazeb —
Casto pritom dochazi k oddélenému zkoumani jednorozmérnych ptirtstkl a zavislosti
mezi nimi, které jsou pak popsany riznymi copula funkcemi.

5 Pojem, logaritmickeé ptirtistky” oznacuje vyraz log (f +7/f ) = log (1 + (Af )/f ). Ve spojitosti se symetrickym
pravdépodobnostnim rozdélenim ptifazuji logaritmické prirtstky stejnou pravdépodobnost faktu, ze hodnota
zkoumaného trzniho faktoru vzroste na k-ndsobek i ze poklesne na //k — nasobek. To odpovida empirickym
pozorovanim lépe nez pouziti pomérnych piirtstku, které ve spojitosti se symetrickymi pravdépodobnostnimi
rozdélenimi hodnoti pokles i rust trzniho faktoru o & procent jako stejné pravdépodobny.

6  Rozdéleni s t&z§imi chvosty piifazuje pfi daném rozptylu vétsi pravdépodobnost extrémnim pohybum trznich
sazeb a naopak niz§i pravdépodobnost mensim pohybiim. Rozdé€leni se zapornou Sikmosti pfifazuje veétsi
pravdépodobnost extrémnim poklesiim nez ristim trznich sazeb.
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Pti pouziti simulaci se nardzi na velké naroky na pocitatovou kapacitu, proto se
zprvu hledaly takové metody, jez by za cenu vét§iho ¢i mensiho zjednoduseni vedly
k zrychleni vypoct. Tak vznikly metody delta a delta-gama. Ty vychazeji z pouziti
jednoho ¢i dvou prvnich ¢lent Taylorova rozvoje, kterymi nahrazuji plnou ocenovaci
funkci. Ve spojitosti s (zpravidla) normalnim rozdélenim pak vedou bud piimo
k analytickému feseni nebo poskytuji alespon kvalitni numericky odhad. Jednoduchou
metodu tohoto typu predstavuje pravé vySe zminény RiskMetrics model, vychazejici
z podminéného normalniho rozdéleni a prvni derivace ocenovaci funkce.

Vyraznou nevyhodou metod delta a delta-gama je fakt, Zze dovedou dobie popsat
jen takové ocenovaci funkce, u nichz hodnota portfolia zavisi na trznich sazbach
linearné ¢i kvadraticky, coz je v piipad¢ slozitéjsich opénich pozic naprosto nerealny
predpoklad.

Prestoze pocitacova kapacita neptedstavuje v posledni dob¢ jiz tak vazny problém,
metody zkoumajici pfimo pravdépodobnostni rozd€leni hodnoty portfolia, respektive
jeho kvantild zazivaji do jisté miry renesanci. Jedna se o aplikaci teorie extrémnich
hodnot pfimo na zmény hodnoty portfolia ¢i tzv. CAViaR (Conditional Autoregressive
Value at Risk), ktery zkouma jednoduse ptimo nahodny proces popisujici rozdéleni
VaR a opousti tak obvykly pfedpoklad, Ze rozdéleni trznich sazeb mé konkrétni tvar
ajen jeho parametry (Casto pouze volatilita) se méni. Jde podle mého nazoru o logickou
reakci na to, Ze hledani vhodného rozdéleni piirtistki trznich sazeb se dostalo jiz tak

vvvvv

parametrizovat.

2. Riziko likvidity

V celém ¢lanku se budeme zabyvat takzvanym rizikem trzni likvidity neboli likvidity
trhu (market liquidity risk), tedy rizikem, Ze instituce nebude schopna v pfipad¢ potieby
uzaviit své rizikové expozice v predpoklddaném casovém horizontu, resp. bez
vyrazného negativniho dopadu na trzni ceny nebo bez nutnosti obchodovat za pfilis
Siroka trzni rozpéti’.

Zatimco obchodovéani za rozsifend trzni rozpéti ¢i snizené ceny ma potencial
zpusobit necekané rozsahlé ztraty piimo béhem uzavirani pozic, prodluzovani
casového horizontu likvidace vede ke zvysSeni podstupovaného trzniho rizika, nebot
v delSim casovém horizontu je pravdépodobnéjsi vyskyt vyraznych nepiiznivych
pohybi trznich sazeb snizujicich hodnotu drZzeného portfolia.

Pii posuzovani likvidity daného trhu v této souvislosti doporucuje Kyle (1985)
zvazovat nasledujici aspekty.

1) Tésnost (Tightness), ktera charakterizuje naklady (zejména dané trznim rozpétim)
spojené s okamzitou likvidaci relativné malé pozice (resp. standardniho
obchodovaného objemu).

7  Trzni rozpéti je pieklad bézné uzivaného anglického terminu ,,bid-ask spread®, oznacujiciho rozdil mezi
kotovanou nakupni a prodejni cenou daného finan¢niho nastroje.
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2) Hloubka (Depth), kterd popisuje, jak velkou pozici je mozno zobchodovat bez
zvySenych nakladd (v porovnani k nakladiim zminénym v pfedchozim bodu),
respektive ovlivnéni trznich cen.

3) Pruznost (Resiliency), ktera vyjadiuje schopnost cen rychle se vracet do
rovnovazné urovné po jednorazovém Soku zplUsobeném napiiklad velkym
klientskym obchodem.

Dalsi autofi jesté doplnuji Ctvrty aspekt, kterym je Bezprostiednost (Immediacy),
ktera predstavuje cas potfebny od zadani k uspokojeni objednavky.

Jelikoz trhy zpravidla nebyvaji zcela likvidni, je nutné brat v uvahu potencialni
naklady a rizika spojena s likvidaci pozic. Pfitom je nutné zduraznit, ze likvidita trhi se
vyrazné méni, coz je pravé zdrojem rizika. Trzni likvidita naptiklad Casto silné klesa
v obdobi krizi. Velmi nebezpecna je pak Casto se objevujici kombinace vyraznych
propadi trznich sazeb a snizené likvidity, kdy se trhy stavaji jednosmérnymi (nazory
technickych i fundamentalnich obchodnikti se najednou sjednoti a vSichni se shodnou
na existenci spekulativni bubliny).

Zhorsena likvidita se projevuje vyraznymi transak¢nimi naklady (zejména ve
formé rozsitenych trznich rozpéti — viz pojem Tésnosti), snizenou Hloubkou i Pruznosti
trhu, obtiznym a zdlouhavym hledanim protistrany obchodu (viz bod Bezprosttednost),
coz vede k nizkym objemtim uzavienych obchodi. Pokusy o likvidaci pozic pak jeste
dale stlacuji ceny, respektive rozsituji trzni rozpéti. Ti, ktefi jsou nuceni prodavat, pak
mnohdy musi realizovat své obchody za velmi neptiznivé ceny, mnohdy vyrazné nizsi,
nez je skutecna ekonomicka hodnota proddvanych nastrojt.

O riziku likvidity nékdy mluvime téz v souvislosti s financovanim, pak se jedna
o riziko, Ze firma nebude mit k dispozici dostate¢né zdroje financovani, aby byla
schopna dostat svym splatnym zavazkiim. V tomto kontextu hovofime o riziku
financovani (funding liquidity risk). Timto rizikem se zde specificky zabyvat
nebudeme, pouze bych rad zdiraznil, Ze ob& likviditni rizika jsou Uzce provazana
— pokud napriklad instituce ¢eli necekanym odliviim finan¢nich prostiedkt (naptiklad
z divodu nutnosti doplnit prostfedky na marzovych tctech ¢i kviili ne¢ekané vysokému
odlivu prostiedku klientli z béznych Gctll), musi nékdy velmi rychle hledat dodatecné
zdroje financovani, at’ jiz formou vypijcovani, ¢i prodejem aktiv.

Nékdy jsou uvéry nedostupné (naptiklad kvili nedostate¢nym kreditnim limitiim)
¢i prili§ drahé a nezbyva jind moznost, nez prodavat aktiva bez ohledu na to, ze kvili
nedostatecné trzni likvidit¢ dojde k vyraznému stlaceni jejich cen. Pokles cen miize
snizit i hodnotu ostatnich drzenych aktiv v portfoliu a mize vést k novym marzovym
vyzvam (margin call), ¢imz vznika nutnost dalsich likvidaci a firma se dostava do tzv.
likviditniho cyklu.

Vznik likviditniho cyklu samoziejmé muze kromé problémi s financovanim
vyvolat 1 jina udalost, kterd povede k nutnosti uzavirat velké objemy obchodi na
nepiili§ hlubokém a pruzném trhu. Napiiklad vyrazny pohyb cen na trhu jiz sdm o sobé
vede k potiebé upravit dynamické zajisténi. Zptusobuje také ¢asto narust volatility, ktera
vyvola i zvyseni ukazatele Value at Risk, a tedy i kapitalovych pozadavkd, jejichz
vzestup nuti subjekty uzavirat pozice, aby udrzely rizika v zadoucim poméru vici
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kapitalu. Pokud je pohyb cen doprovazen vznikem ztrat, zplsobuje piekroceni
,,stop-loss* limitl, jakoZ 1 snizeni kapitalu, coz usti v dalsi vinu likvidaci.

Navic je tfeba si uvédomit, Ze rizika jsou provdzand — piichod recese vede
napiiklad ke zhorSeni kvality uvérového portfolia, ¢asto i ke snizeni urokovych sazeb.
Ob¢ udalosti se zpravidla negativné odrazi na hospodatském vysledku banky, tedy
i kapitalu, ktery limituje vysi podstupovanych rizik. Navic mize dojit i ke snizeni
ratingu, které spolu se snizenymi trokovymi sazbami miize vyvolat odliv prostiedkt
klientd z b&znych a terminovanych uétd® a zaroven zhorsit i dostupnost Gvéra od
profesionalnich protistran. VSechny vyse popsané udalosti nuti banku k likvidacim
1 pies to, ze ceny neékterych drzenych aktiv (naptiklad akcii) jsou v disledku recese na
pomérné nizkych hodnotach.

Bookstaber (2000) argumentuje, Ze aplikace podobnych investi¢nich strategii’ ze
strany rlznych investorti, zejména hedgovych fondu (hedge funds), respektive jejich
napodobovani, vede k tomu, ze vSichni drzi podobné riziko. Jelikoz tito investofi
zpravidla pouzivaji také podobné zplsoby fizeni trznich rizik, véetné limit, musi pii
nepfiznivé udalosti zagit viichni najednou tyto stejné pozice likvidovat'’. Trh se tak
stava jednosmérnym a vznika krize. Navic kdyz se investofi dostanou do likviditniho
cyklu, prodejni vlna vyvola globalni paniku, kterd podporuje dal$i prodeje a obecné
utek z rizikovych aktiv do ,,bezpecnych piistavi* (safe heaven). Krize se takto miize

snadno roz§ifit i na jiné trhy a diverzifikace rizik tak leckdy ztraci svoji i€¢innost.

rec

Podobné schéma ,,stadového chovani institucionalnich investori (herding inves-
tors), ktefi najednou hromadné opoustéji ¢i vstupuji na rozvijejici se trhy (emerging
markets) tak, jak klesa ¢i naopak roste globalni averze k riziku, uvadi i Persaud (2000).

Neni pritom mnohdy dilezité, zda utek investorti z rizikovych aktiv je vyvolan
ptimo problémy nékterého konkrétniho investora. Staci, kdyz se na trhu objevi n¢jaka
zprava, kterd ma potencial presvédCit vétsi mnozstvi hraci o existenci spekulativni
bubliny. Rizikov¢ averzni investoti pak zaénou uzavirat své pozice v obave, aby nebyli
poslednimi, kdo bude muset prodat néstroje za vyrazné stlacené ceny. Pokud je téchto
nroztiesenych rukou® dostatek, mohou odstartovat paniku doprovazenou vznikem
globalni averze k riziku a masivnimi vyprodeji, znadsobenymi tim, ze n¢ktefi hraci se
mohou dostat do likviditniho cyklu, a jsou tedy nuceni k dal$im a dal$im prodejim.

8 Zda béhem recese dojde obecné k odlivu ¢i naopak pfilivu prostfedkii do bank velmi zalezi na mnoha
okolnostech, napfiklad vysi realnych trokovych sazeb, mife diveéry v bankovni sektor ¢i objemu prostredkil
v ruznych alternativnich investicich. V USA v pfipadé recese byl mnohdy pozorovan spise odliv prostiedki
z alternativnich investici a naopak jejich piiliv do bank, které byly vnimany jako relativné ,,bezpecné piistavy*
(safe heaven).

9  Napodobovani investi¢nich strategii a piistupt k fizeni rizik ze strany fondt je podle mé do jisté miry logické,
ponévadz minimalizuje riziko, ze kvuli nepfiznivym pohybim trznich sazeb doséhnu vyrazné horSich
vysledkti nez konkurence, ¢imz ztratim zdkazniky. Konkurence mezi fondy se tak presouva vice do
,,hecenové™ oblasti.

10 Pii velkych pohybech trznich sazeb se subjekty dostavaji na svoje stop-loss limity, musi tedy uzavirat pozice.
Kvili ristu volatility roste i VaR, je nutné likvidovat pozice, aby byla rizika v pozadované relaci ke kapitalu.
Efekt je jesté prohlouben, pokud instituce pouzivaji VaR zohlednujici likviditni riziko a pokles likvidity se
automaticky pfenasi napiiklad do ristu délky ¢asového horizontu pouzivaného pro vypocet VaR.
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Popsané krize jsou prvkem, ktery jednoznaéné¢ ohrozuje stabilitu celého
finan¢niho systému, a stoji tedy samozfejmée v centru pozornosti regulatort, kteti se
snazi prave jejich vzniku piedchazet. Pokud vSak jiz k takovym krizim dojde, nejsou
odbornici jednotni v nazoru, zda a jak ma regulator zasahovat — zasahy FED pii krizi
LTCM ¢i Hongkongu na podporu akciovych trhi v dob¢ asijské krize mély mnohé
zastance i odpurce.

Rad bych v této souvislosti zdlraznil, ze jak ukazuji pfedchozi odstavce, finan¢ni
trhy se méni a globalizuji, coz je hlavnim divodem, pro¢ ukazatele rizik zaloZzené vy-
hradné na historickych datech (jako naptiklad Value at Risk) nemusi vzdy poskytovat
dobry odhad pro budoucnost.

3. Exogenni likvidita

V ptipadg, Ze nase portfolio je relativné malé v poméru k objemim bézné obchodova-
nym na trhu (tedy mensi nez Hloubka trhu), mizeme vyjit z predpokladu, ze bude
mozné nasi pozici kdykoliv zlikvidovat v kratkém casovém horizontu, a to za standard-
ni trzni rozpéti (bid-ask spread) a bez ovlivnéni trznich cen. Tuto situaci oznacuji Ban-
gia, Diebold, Schuermann a Stroughair (1999) jako exogenni likviditu, nebot
predpokladaji, ze naklady likvidace v tomto ptipadé zavisi pouze na podminkach na
trhu (trznim rozpéti), které jsou kazdému jednotlivému Ucastnikovi exogenné dané
a nemuze je svym chovanim ovlivnit.

Striktné feceno, naklady likvidace nemusi byt na vSech trzich pro vSechny
ucastniky trhu stejné, a to ani pfi obchodovani se standardnim mnoZstvim a za
standardnich podminek. V systému fizeném kotacemi (quotation-driven) muze
napiiklad vyznamny tvlrce trhu Casto uzavirat své pozice v prumeéru za stfedové ¢i
dokonce lepsi ceny, zatimco mensi hrace stoji uzavirani rizikovych pozic témet vzdy
vetsi €1 mensi néklady; ty se mohou lisit podle kreditniho rizika Gcastnika ¢i jeho
postaveni na trhu. Naklady mnohdy také rostou pii obchodovani vétsich nez
standardnich mnozstvi, zde uz se ale dostavime mimo oblast exogenni likvidity.

Pfi odhadu Value at Risk se zahrnutim likviditniho rizika je potfeba vzit vyse
popsané naklady v uvahu. Pfi jejich kvantifikaci je samoziejmé vhodny konzervativni
ptistup — ani u vyznamného tviirce trhu bychom neméli predpokladat, ze bude schopen
za vSech okolnosti uzavfit trzni pozice za stfedové ceny.

Nestac¢i samoziejme zohlednit jen naklady vychazejici ze soucasné urovné trznich
rozpéti (ty by ostatné podle Mezinarodnich tcetnich standardii jiz mély byt promitnuty
v ucetnim ocenéni — viz IFRS [2006] — IAS 39, odstavec AG 72), ale je nutné uvazovat
i riziko jejich zvyseni z titulu mozného (pravdépodobného) rozsiteni trznich rozpéti.
Angelidis a Benos (2006), jakoz i dal$i autofi, v této souvislosti zdlraznuji, Ze praimérna
velikost 1 rozptyl trznich rozpéti se méni i béhem dne, pfi¢emz uprosted dne zpravidla
klesaji, zaroven v tuto dobu vétSinou roste i objem uzavienych obchodi.

U pomérné jednoduchych pozic (naptiklad dlouha ¢i kratka pozice v akeii, dluhopisu
¢i cizi méng) ocenénych nakupnimi, resp. prodejnimi cenami je mozné pii vypoctu Value
at Risk se zohlednénim rizika exogenni likvidity vyjit misto ze zmén stiedovych cen
pfimo ze zmén nakupnich a prodejnich cen (bid, ask) pozorovanych v historii. Tyto
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ptiriistky lze pouzit napiiklad piimo pii metodé¢ historickych simulaci nebo pomoci nich
jde odhadnout parametry zvoleného pravdépodobnostniho rozdéleni.

Dulezita pii tomto zplsobu vypoctu je kazdopadné znalost, v kterém trznim
faktoru mame dlouhou a v kterém kratkou pozici. I kdyZz odhlédneme od tohoto
problému, popsany postup je podle mého nazoru jen pomémé obtizné pouzitelny

vvvvvv

Dalsi moznosti pfi vypoctu Value at Risk se zohlednénim rizika exogenni likvidity
je uvazovat trzni rozpéti jako samostatnou nahodnou veli¢inu ovlivitujici trzni hodnotu
naSeho portfolia, jak to ¢ini naptiklad Bangia a kol. (1999), a zkoumat pak pozadovany
kvantil hodnoty portfolia (VaR) i se zohlednénim proménlivych trznich rozpéti.

Tak napftiklad pro dlouhou ménovou pozici v objemu 100 EUR a ptedpoklad
normalniho rozdéleni logaritmickych pfirtistkti FX kursii s nulovou stfedni hodnotou
1ze 99procentni VaR bez zohlednéni likviditniho rizika spocitat jako:

VaR = 100 ft (1 - e >77°), )

kde f; ptedstavuje hodnotu trzniho faktoru v ¢ase ¢ (zde kurs EUR/CZK) a o je rozptyl
logaritmickych ptirtstkt tohoto trzniho faktoru.

Pokud bychom nyni chtéli vypocitat VaR se zohlednénim rizika exogenni
likvidity, vypadal by vzorec nasledujicim zptisobem (konzervativné predpokladam, ze
maximalni poklesy FX kursu jdou ruku v ruce s nejvyssimi trznimi rozpétimi — viz
nize):

VaR =100f,(1-e>%°)+0,5[100f,(S+ac")], 3)

kde S je prim&ma hodnota trzniho rozpéti, o* je jeho rozptyl a a oznaduje pomér mezi
99procentnim kvantilem a smérodatnou odchylkou (u normalniho rozdéleni ma tato
konstanta hodnotu cca 2,33 — jde o kvantil normovaného normalniho rozdéleni — viz
vzorecek vyse). S pii vypoctu VaR zohlediiujeme samoziejmé pouze v ptipadé, Ze
portfolio je ocenéno stfedovymi cenami (tedy nezohlednuje néklady likvidace za
existujicich trznich rozpéti).

Zakladnim problémem je samoziejmé volba a parametrizace vhodného
pravdépodobnostniho rozdéleni zmén trznich rozpéti. Stejné jako u Value at Risk je
mozno vyjit bud’ z historické simulace, nebo predpokladat né¢jakou konkrétni podobu
pravdépodobnostniho rozdéleni. Z empirickych dat jasn¢ vyplyva, ze pravdépo-
dobnostni rozdéleni zmén trznich rozpéti neni normalni, kromé tézkych chvosti
(obvyklych i pro samotné prirstky trznich sazeb) se leckdy ukazuje, Ze rozdéleni zmén
trznich rozpéti byva naptiklad bimodalni (niZ$i rozpéti jsou typicka pro likvidni trhy,
vy$$i naopak pro obdobi snizené likvidity). Kvtli tomuto chovani je pomérné obtizné
zvolit né€jakou vhodnou rodinu parametrickych rozdéleni, kterd by dobie popisovala
empirickd data. Bangia a kol. (1999) naptiklad uvadéji, ze v jejich empirickych
zkoumdanich se ukézalo, ze 99 % kvantil 1ze odhadnout pro zkoumané trhy jako
2 az 4,5nasobek smérodatné odchylky. Jelikoz hledani vhodné rodiny pravdépo-
dobnostnich rozdé¢leni a naslednd parametrizace jsou slozité, za nejlepsi feseni povazuji
vyuziti historickych simulaci.
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Pokud zahrneme trzni rozpéti jako dalsi ndhodnou veli¢inu ovlivitujici hodnotu
naSeho portfolia, musime samoziejme zkoumat i vzajemné zavislosti této a dalSich
zkoumanych trznich veli¢in. Bangia a kol. (1999) jednoduse piedpokladaji, ze extrémni
pohyby trznich sazeb jdou ruku v ruce s maximalnimi hodnotami trznich rozpéti, proto
oba vysledné kvantily scitaji (tento predpoklad jsem pouzil i ja ve vzorecku vyse).
Jednd se samoziejmé o pomérné konzervativni predpoklad. Malz (2003) zkouma
zavislost mezi volatilitou trznich sazeb a Sitkou spreadl a u vétSiny ménovych para
dospiva k zavéru, ze ob¢ veli¢iny jsou kladné korelované. Rad bych zdaraznil, Ze
korelace je jen ukazatel primérné linearni zavislosti. Zatimco v relativné klidnych
dobach muze byt §itka trzniho rozpéti témét nezavisld na volatilité, v obdobi krizi
dochazi Casto k rastu volatility 1 k rozsifeni trzniho rozpéti. Na druhou stranu, ne
vSechna portfolia zaZivaji nejvetsi ztraty v dobé maximalnich pohybi trznich sazeb,
respektive jejich hodnota neni linedrné zavisla na zménach trznich sazeb — pro takové
pozice nedava s¢itani kvantill prili§ velky smysl.

Pro zjednoduseni a sniZeni po¢tu zkoumanych nahodnych veli¢in je nékdy vhodné
aplikovat na vice instrumentli v portfoliu jednotné ,,primérné* rozdéleni zmén trznich
rozpéti a zkoumat pouze jeho korelaci s ostatnimi trznimi sazbami, piipadné
neuvazovat trzni rozpéti jako dal§i ndhodnou veli¢inu, pouze ho zohlednit pii
stanovovani parametrii piirtstka trznich sazeb, jak jsme popisovali vyse.

Bangia a kol. (1999) ukazuji, ze zohlednéni exogenni likvidity nevede u hlavnich
ménovych part k velkému zvySeni Value at Risk (nardst je v rozmezi 2 az 5 %),
u vybranych mén rozvijejicich se trhii se vSak muze odhadovany VaR zvysit az
0 25-30 %. Roy (2004) pouziva stejnou metodiku na zkoumani dvou indickych
dluhopist a zjistuje, ze u méné likvidniho z nich ¢ini podil exogenni likvidity na VaR
15,6 %. Le Saout (2002) se dostava v piipadé nelikvidnich francouzskych akcii az na
hodnotu padesat procent. Le Saout také dospiva k pomérné logickému zjisténi, Ze
exogenni naklady likvidace jsou u akcii negativné korelované s trzni kapitalizaci.

Le Saout se jiz pohybuje castecné za hranicemi exogenni likvidity, kdyz zkouma v
systému fizeném objednavkami (order-driven) také naklady okamzité likvidace vétSich
nez standardnich pozic, respektive jejich zmény v Case. Vychazi ze znalosti limitnich
cen vSech nevyporadanych objednavek, které predstavuji idealni datovou zakladnu,
aukazuje, ze s ristem prodavanych objem mohou naklady likvidace rust i nékolikana-
sobné. K podobnému zjisténi 1ze samoziejme dospét i v systému fizeném kotacemi, kde
trzni rozpéti vétsinou rostou pro vyssi kotované objemy.

4. Endogenni likvidita

V piipadé exogenni likvidity jsme pfedpokladali, ze subjekt zavirajici svoje rizikové
pozice nemad vlastné na vyb&r a nese vzdy néklady dané exogenné trznim rozpétim. Na-
znacili jsme také, Ze tento predpoklad je trochu konzervativni — pokud subjekt preferuje
cenu pred Casem (rychlosti uzavieni pozice), mize se dostat dokonce i na lepsi nez stie-
dové ceny (jedna-li se naptiklad o vyznamného tvtrce trhu), pfipadn€ maze pro snizeni
nakladd vyuzit sluzeb zprosttedkovatele (brokera) nebo vyckavat na obdobi s uzsim
trznim rozpétim, jinymi slovy, mtize volit rizné likvidacni strategie.
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Volba vhodné likvidac¢ni strategie nabyva samoziejm¢ mnohem vétsiho vyznamu
v ptipadé endogenni likvidity, nebot’ pozice drzené subjektem jsou zde tak velké, ze by
jejich rychly prodej znamenal bud’ akceptovani velkého trzniho rozpéti, nebo prodej po
Castech s rizikem, Zze pozdéjsi obchody se uskutecni jiz za ceny stlacené obchody
predchazejicimi. Néaklady uzavieni pozic jsou tedy v piipadé endogenni likvidity
zavislé nejen na jejich velikosti, ktera je odliSna pro rtizné Gcastniky, ale i na zvolené
likvidaéni strategii.

Pozice Ize uzavtit bud’ velmi rychle za cenu vyraznych nakladi a relativné malého
trzniho rizika, nebo Ize likvidaci rozlozit do ¢asu a snizit likvida¢ni naklady, ovSem za
cenu zvysSeného rizika, Ze v casovém horizontu, béhem kterého uzavirame pozice, dojde
k nepfiznivému pohybu trznich sazeb, ktery zptsobi pokles hodnoty nezlikvidované
¢asti portfolia. Pfitom je nutné zdiraznit, Ze v urcitych situacich (popsanych ¢astecné
v kapitole Riziko likvidity) nema subjekt na vybér a je nucen pozice uzavtit velmi
rychle bez ohledu na naklady likvidace.

Jelikoz Hloubka trhu neni konstantni v ¢ase, neexistuje ani jasna délici ¢ara mezi
endogenni a exogenni likviditou. Cim vétsi viak dri subjekt pozice v porovnani
s objemy obvykle obchodovanymi na trhu, tim sofistikovanéjsi samoziejmé¢ musi byt
jeho metody pro odhad rizik spojenych s likvidaci.

Podivejme se nyni na vypocet VaR v ptipadé riiznych likvidaénich strategii. Nej-
prve popiSeme dvé extrémni strategie — velmi pomalou likvidaci, u které predpoklada-
me, ze neovlivni ceny a likvidace bude probihat za trzni rozpéti charakteristické v dané
dobé pro standardni obchodované mnoZzstvi; a naopak velmi rychlou likvidaci, kde
vSechny pozice uzavieme okamzite, za cenu vyssiho trzniho rozpéti. Jako posledni zmi-
nime univerzalni strategii, kdy prodavame postupné riizné objemy a odhadujeme, nako-
lik nase obchody ovliviiuji trzni ceny. V této souvislosti zminime i vybrané clanky
hledajici optimalni likvida¢ni strategii.

VaR v pFipadé ,,velmi pomalé likvidace*

V piipad€ velmi pomalé likvidace staci pii vypoctu VaR uvazovat exogenni likviditu
(jak jsme popsali vySe), je vSak nutné prodlouzit ¢asovy horizont pouzivany pro
vypocet VaR tak, aby bylo béhem této doby mozné zlikvidovat vSechny relevantni
pozice v portfoliu bez ovlivnéni cen. V ptipadé portfolia je logické opustit koncept
jednotného casového horizontu, nebot’ rizné pozice mohou byt uzavieny s riiznou
rychlosti. Misto toho je lepsi uvazovat ,,VaR do likvidace vSech pozic®, jak to ¢ini
napiiklad Dubil (2001). Pokud chceme rychle snizit drzené trzni riziko i pfesto, Ze
pozice v portfoliu nejsou pfilis likvidni, nemusime ptimo prodavat jednotlivé pozice,
ale mizeme je pouze zajistit vhodnym likvidnim instrumentem (naptiklad proti
diverzifikovanému akciovému portfoliu mizeme poftidit kratkou pozici v akciovém
indexu, proti dlouh¢ pozici v dluhopisu kratkou pozici v jiném dluhopisu ¢i v irokovém
swapu).

Pro kazdou pozici v portfoliu nejprve musime odhadnout, jaky objem lze denné
zlikvidovat (zajistit) bez ovlivnéni cen, nasledné pak pocitime VaR z pozic
zmenSujicich se pfedem stanovenym (zpravidla konstantnim) tempem. Lze postupovat
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napiiklad pomoci Monte Carlo ¢i historickych simulaci — vytvofime scénafe vyvoje
trznich sazeb v cCase, pro kazdy scénar vypocitame zménu hodnoty portfolia az do
tiplného uzavieni pozic'' a VaR odhadneme pomoci vybérového kvantilu.

Pro jednotny likvida¢ni horizont ukazuje Malz (2003), Ze za siln€ zjednodusujicich
predpokladi, za kterych se D-denni VaR odhaduje jako jednodenni VaR néasobeny
odmocninou z D' a navic za piedpokladu konstantniho tempa uzavirani pozic,

miizeme VaR do likvidace spocitat jako jednodenni VaR néasobeny . /%

Klicovym vstupnim parametrem pfi strategii velmi pomalé likvidace je odhad
objemu, ktery lze denné zobchodovat na trhu bez ovlivnéni cen. Vétsinou se pii jeho
stanoveni vychazi bud’ ze zkuSenosti obchodnikd, nebo se odhaduje jako urcité
procento z denniho obratu (resp. objemu otevienych kontraktll) na ptislusném trhu
(Almgren, Chriss, 2000) uvadéji naptiklad deset procent, jini autofi zminuji i vyssi
¢isla). Oba zpuisoby odhadi jsou problematické — zkusenost obchodniki je subjektivni
a tézko overitelna, denni obraty se vyrazné¢ meéni v Case (paradoxné mnohdy rostou
v dobé€ zvysené volatility) a ani zminény podil nelze povazovat za konstantni, jeho vyse
siln¢ z&visi na nalad¢ na trhu. Pokud se nepodaii uchovat anonymitu prodavajiciho,
muze trh napiiklad dospét k zavéru, Ze prodej je uskutectovan kvuli znalosti
nevetejnych informaci, coz muze silné ovlivnit reakci ostatnich obchodnikt. Je také
dalezité si uvédomit, ze na nékterych trzich mohou byt prekazkou rychlé likvidace
dostupné kreditni limity na protistrany, které vétSinou neni mozné rychle zménit.

Pro vétsi srovnatelnost mezi bankami by bylo prospésné, kdyby se ustalily metody
pro odhad objemu pozic, ktery lze na riznych trzich denné zlikvidovat bez ovlivnéni
ceny (naptiklad jako zminéné procento obratu). Pii této standardizaci by mohli partici-
povat ucastnici a organizatofi trhil, zastupci akademické obce i regulatofi, ktefi by
mohli podpofit prosazeni nejlepsi praxe.

VaR v pfipadé ,velmi rychlé likvidace*

V krajnim pfipadé se miizeme rozhodnout umistit celou pozici na trh najednou. Pfi této
strategii sice neriskujeme stlaceni ceny béhem postupného obchodovani, nicméné jsme
nuceni akceptovat §irsi trzni rozpéti — naptiklad v systému fizeném objednavkami bude
nas pokyn sparovan i s méné vyhodnymi protinabidkami.

Obecné lze fici, ze v pripadé ,,velmi rychlé likvidace* od nas ptebiraji pozice
vétSinou tvirei trhu. Ti pak na sebe berou riziko, Ze pii nasledném uzavirani pozic utrpi
ztratu. Toto riziko mize byt zejména vyrazné v ptipadé existence informacéni asymetrie
a tvurce trhu bude vyzadovat kompenzaci v podobé vyssiho trzniho rozpéti.

Pti vypoctu Value at Risk postupujeme obdobné jako v ptipadé exogenni likvidity,
odhadujeme parametry pravdépodobnostniho rozdéleni trznich rozpéti pro vétsi nez

11 Ptipadné alespon do doby, kdy zbytkové drzené riziko bude zanedbatelné.

12 Piirtstky trznich sazeb musi byt nezavislé v Case a stejné rozdélené a zejména VaR celého portfolia musi byt
ptiblizné ,.linearné zavisly na volatilitdch® pfirastkd trznich sazeb, coz je splnéno zejména v piipadé, ze
ocenovaci funkce je ,,téméf linearni“ funkei trznich faktoru.
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standardné obchodované objemy — zde opét mohou byt ndpomocné zkusenosti
obchodniki.

Vypoctem VaR v ptipad¢ ,,velmi rychlé likvidace™ se zabyva naptiklad Le Saout
(2002). Zajimavy ptistup voli Angelidis a Benos (2006), kteti rozkladaji trzni rozpéti na
slozky — ztraty z titulu informacni asymetrie a transakéni naklady. Prvni slozka
vysvétluje vyznamnou ¢ast trzniho rozpéti a roste s obchodovanym objemem, zatimco
druhd slozka klesa. U obou komponent se piedpoklada zavislost na odmocniné
z obchodovaného objemu.

Vv

Je tteba zdliraznit, Ze ¢im vétsi jsou drzené pozice, tim nizsi je Sance, Ze by se nasla
protistrana, kterd by byla ochotna ptevzit celé riziko najednou, navic jsou htife dostupna
data pro odhad pravdépodobnostniho rozdé€leni trznich rozpéti.

Na tomto misté bych také rad poznamenal, ze Mezindrodni standardy finan¢niho
vykaznictvi sice pfedepisuji, Ze pozice maji byt ocenény ndkupnimi, resp. prodejnimi
cenami, jak jiz jsem zminil vySe, neni ale zfejmé, zda ceny maji respektovat trzni rozpéti
charakteristické pro dany objem drzené pozice, nebo zda maji vychézet ze standardnich
obchodovanych mnozstvi. Neni tedy ziejmé, zda si Mezinarodni standardy financni-
ho vykaznictvi kladou za cil zohlednit naklady spojené pouze s exogenni, nebo
i s endogenni likviditou a pfedpokladem velmi rychlé likvidace.

Podle analogie z US GAAP, které zakazuji pouzit ,,blockage factor pii vypoctu
realné hodnoty (tj. prémii ¢i diskont zalozeny na relativni velikosti drzené pozice), se
domnivam, Ze vykazovani realnych hodnot je zaméfeno pouze na zohlednéni exogenni
likvidity.

VaR v pFipadé ,,univerzalni likvida¢ni strategie”

V ptipad¢ této strategie prodavame postupné riizné objemy a u kazdého prodeje odha-
dujeme maximalni pravdépodobné naklady spojené s likvidaci, jakoz i zpiisob, jakym
nase obchody mohou ovlivnit vyvoj trznich cen. VaR se zahrnutim likviditniho rizika
v tomto piipadé¢ spocitame jako kombinaci tii slozek:

1) Samotny Value at Risk spocitany z postupné se snizujici pozice obdobné jako
v kapitole ,,VaR v pfipadé ‘velmi pomalé likvidace — bez zapocitani nakladu
likvidace.

2) Dodate¢né naklady zptisobené obchodovanim za proménlivad trzni rozpéti.
V kazdém sledovaném ¢asovém okamziku zobchoduji na trhu jednorazové uréitou
pozici, obchoduji za rtizna trzni rozpéti v zavislosti na umisténém objemu — stejné
jako v kapitole ,,VaR v pfipadé ‘velmi rychlé likvidace“. Tento efekt nazyvaji
Almgren a Chriss (2000) a na né navazujici autofi (Dubil, 2002; Hisata, Yamai,
2000) jako docasny dopad (temporary impact), protoze se cely neprojevi do ceny
v priStim obdobi. Nepracuji s nim narozdil od nas zpravidla jako s nahodnou
veli¢inou, ale predpokladaji zjednodusené, Ze je deterministicky, nejcastéji pracuji
s linearni funkei intenzity obchodovani (tedy zlikvidovaného objemu za sledovany
¢as), nekteti vSak uvazuji i jiné formy zavislosti (Shamroukh, 2001, naptiklad
exponencialni, Dubil, 2002 a Hisata, Yamai, 2000, v podob¢ druhé odmocniny).
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3) Naklady zptisobené tim, Ze neobvykle rychla likvidace modifikuje chovani trznich
sazeb, z n¢hoz vychazime pti vypoctu VaR v bod¢ 1, a které odhadujeme na zakla-
dé¢ zkuSenosti z historie. Nejvétsi pohyby sazeb pozorované v nedavné minulosti
totiz mohou byt snadno piekonany v piipadé, ze zacneme likvidovat pozice tem-
pem, které jsme nikdy minulosti neaplikovali'®. Tento vliv na ceny nazyvaji
Almgren a Chriss (2000) a na n€ navazujici autofi jako permanentni dopad (perma-
nent impact), nejcastéji uvazuji, ze ceny jsou od piedchoziho sledovaného obdobi
stlaceny v linearni zavislosti na zobchodovaném objemu. Dopad na ceny uvazuji
jako deterministicky, lepsi by vSak bylo vychazet naptiklad z linearni funkce, jejiz
sklon je vyjadien nahodnou veli¢inou (zvySuje se naptiklad v dob¢ krizi).

Vyse popsany model pro odhad Value at Risk je tedy zfejme nejobecnéjsi ze vSech
zminénych, rizné dalsi modely popisované v literatufe je mozné povazovat za jeho
specialni ptipady — napiiklad Berkowitz (2000) opomiji slozku ¢islo 2, Bangia a kol.
(1999) se naopak zabyvaji pouze slozkou Cislo 2, Cosandey (2001) se soustiedi pouze
na slozku 3 a predpoklada (pomérné konzervativng), ze objem prostredk, které hodlaji
nakupujici utratit, je konstantni, zvySeni poctu prodanych kust pak neptimou imérou
snizuje vyslednou cenu. Persaud (2000) odhaduje velikost permanentniho dopadu
a ukazuje 1 jeho proménlivost v Case.

Popsané slozky jedna az tfi samozfejmé nejsou zcela nezavislé, naopak v dobg
krizi doch4zi mnohdy k poklestim cen doprovdzenym rozsifenim trznich rozpéti. Dalsi
prodeje ze strany zkoumaného investora pak leckdy stlac¢i ceny vyraznéji, nez by bylo
obvyklé v jinych obdobich. Popis zavislosti permanentniho dopadu do cen na
realizovanych prodejich (jakoz i na dalSich veli¢inach) je podle mého nazoru viibec
nejslozit&jim bodem celého modelu, ktery si ur¢ité zaslouzi dal$i zkoumani'®. Nékdy
jsou k dispozici tidaje o vSech objednavkach (vcetné limitni ceny, objemu, sméru, data,
kdy dorazily, ...) jindy je tieba odhadnout, zda v daném okamziku pievladal zajem
kupovat ¢i prodavat. Zde se vétSinou vychazi z postupu, ktery pouzil Lee a Ready
(1991), a obchody sjednané za vyssi nez stiedové ceny jsou oznaceny za nakupy,
naopak transakce za nizsi nez stfedové ceny jsou povazovany za prodeje.

V nasledujicich odstavcich zminim nékteré zajimavé prace vychazejici ze
zjednodusené podoby nasi univerzalni likvidacni strategie a usilujici o nalezeni
optimalni strategie pro investory s rtiznou averzi k riziku.

Almgren a Chriss (2000) hledaji pro pozici v jednom aktivu a dany maximalni
Casovy horizont likvidace optimalni likvidacni strategie — tedy takové rozlozeni
obchodull v case, které vede pii dané averzi k riziku k minimalni ijme utrpéné béhem

13 Neobvykle velky propad sazeb, ktery nebyl pozorovan v datech pouzivanych pro odhad VaR, mohou
samoziejme zpusobit nejen nase vlastni prodeje, ale i prodeje ze strany jinych subjektl, zv1aste v pripadé, kdy
odstartuji globalni vyprodej, jak jsem popisoval v kapitole Riziko likvidity. I z tohoto diivodu je dobré vedle
ukazatele Value at Risk pouzivat i doplikové ukazatele kvalitativni povahy, jako napiiklad testovani
stresovych scénaru.

14 Lze napiiklad zkoumat razné formy zavislosti, jakoz i vysvétlujici veli¢iny. Navic je uréité¢ vhodné zvazit,
nakolik prodeje jednoho subjektu mohou podnitit prodeje ostatnich hracu, jelikoz to jsou pravé celkové
prodeje, které ovliviuji trzni ceny a tedy i vysi celkového VaR.
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likvidace. Predpokladaji, Ze ceny sleduji aritmeticky Browniiv pohyb'®, pii¢emz berou
v uvahu permanentni i docasny dopad na ceny zévisejici linearné na objemech, resp.
intenzité obchodovani.

Ukazuji, ze rovnomérné prodeje minimalizuji néklady (k obdobnému zavéru
dospél jiz Bertsimas a Lo, 1998), zatimco okamzitd likvidace minimalizuje
podstupované riziko. Almgren a Chriss (2000) nachazeji také analytické vyjadfeni
optimalni likvidacni strategie i pro ostatni irovné averze k riziku a specialné i strategie
vedouci k minimalnim VaR na riznych hladinach pravdépodobnosti.

Hisata a Yamai (2000) vychazeji z obdobného modelu jako Almgren a Chriss
(2000), predpokladaji v§ak rovnomérné likvidace a hledaji optimalni dobu do uzavieni
pozic T. Jejich optimalni strategie minimalizuje néklady likvidace, do nichz vsak
zapocitavaji 1 naklady kapitalu odvozené od VaR a urokové sazby kapitalu. Ac¢ je
zadéani formulovano trochu odlisné€, problém je v podstaté analogicky jako u Almgrena
a Chrisse (2000), ktefi hledaji strategii s nejnizsi zpisobenou tijmou pro danou averzi
k riziku. Z jejich prace v§ak vime, ze rovnomérné likvidace nemusi byt vzdy optimalni.

Hisata a Yamai (2000) nachazeji analytické vyjadieni pro T, a to za piredpokladu
linearniho i odmocninového permanentniho a do¢asného dopadu do cen, nasledn¢ pak
dopocitavaji VaR. Autofi se také pokouseji o rozsifeni problému na portfolio, jehoz
hodnota je linearn€ zavisla na trznich sazbach, vypocty se vsak ukazuji jako nesmirné
slozité a je tieba velmi silnych zjednodusujicich predpokladii, aby bylo mozno dospét
alesponl k n¢jakému zavéru. Hisata a Yamai (2000) dale zkoumaji, jestli budou jejich
vysledky vyrazné odli$né, pokud do¢asny dopad do cen budou povazovat za ndhodnou
veli¢inu. Za tohoto ptedpokladu neni sice mozné optimalni ¢as do likvidace vyjadfit
analyticky, autofi v§ak ukazuji na ¢iselnych ptikladech, Ze rozdil neni velky.

K podobnym zavérim jako Hisata a Yamai (2000) dospiva i Dubil (2002), ktery
vSak navic uvazuje i korelaci mezi vyvojem cen a do¢asnym dopadem na ceny —
predpoklada, ze pokracujici pokles cen mize vést ke snizené likvidité, a tedy 1k SirSim
trznim rozpétim. Za téchto pfedpokladi je tfeba vypocitat optimalni horizont likvidace
pomoci numerickych metod.

Na zavér bych také rad vyzdvihl, Ze vSichni vySe zminéni autofi pracuji se staticky-
mi likvida¢nimi strategiemi, o kterych rozhodnou pfed uzaviranim pozic a které neméni
v prabé&hu likvidace v zavislosti na pozorovanych udélostech, coz je poné¢kud omezujici
zjednoduSeni, jak ukdzeme v dalsi kapitole.

5. Dynamické modely zaloZzené na VaR a nucené likvidace

Ve standardnich modelech pro vypocet VaR se predpoklada, Ze sloZeni portfolia se bé-
hem zkoumaného horizontu neméni. Tento predpoklad jsme zjevné v minulé kapitole
opustili, nebot’ jsme zkoumali VaR pro portfolia, v nichz jsou pozice postupné¢ uzavira-
ny. Pfedpokladali jsme vSak, ze subjekt se o strategii likvidace mize dopfedu rozhod-
nout a svého rozhodnuti se drzet bez ohledu na udalosti, které nasleduji.

15 Realisti¢téjsi by byl pfedpoklad geometrického Brownova pohybu, pro kratké ¢asové horizonty a nizkou
volatilitu v8ak neni rozdil pfili§ vyznamny.
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Mnohdy vsak toto neni mozné. Pokud banka naptiklad utrpi v pribéhu zkoumané-
ho horizontu vyrazné ztraty (at’ jiz z titulu nepfiznivych pohybt trznich sazeb, nebo z ji-
ného divodu), musi na snizeni svého kapitalu reagovat i snizenim drzeného rizika, aby
dodrzela limit kapitalové primetenosti. Jednim ze zplsobd, jak rychle snizit celkové
podstupované riziko, je pravé omezeni trzniho rizika.

Dalsim diivodem nucenych likvidaci mtize byt tzv. pasivni prekroceni VaR limita
zpusobené rustem volatility, dosaZeni stop-loss limitd, Gprava dynamického zajisténi,
potieba hotovosti k vykryti marzovych uctl (zejména v obdobi velkych pohybt trznich
sazeb) ¢i nutnost uzavieni pozic po defaultu vyznamné protistrany.

Banka by méla mit pfedem pokud mozno stanovend (domluvend) pravidla, jak
bude v danych situacich postupovat, zejména jakym tempem a jakymi prostiedky
donuti obchodniky zavirat rizikové pozice v ptipadé rtiznych pasivnich pirekroceni
limith. Tato pravidla ovliviiuji rozhodujicim zplisobem vysi podstupovaného rizika.

Vyjdeme-li z téchto pravidel, mizeme VaR metodiku se zahrnutim likviditniho
rizika pouzit ke zkoumani maximalnich moznych ztrat, které banka muze utrpét
v del§im ¢asovém horizontu pii respektovani danych pravidel. Tyto maximalni ztraty
Ize navic simulovat i v ptipadé riznych stresovych udalosti (napiiklad zminény pad
velké protistrany) a Ize je vyuzit pro odhad potiebného ekonomického kapitalu.

Postupujeme tak, ze simulujeme scénaie pohybu trznich sazeb (piipadné i jinych
veli¢in) v ¢ase a v zavislosti na jejich vyvoji modifikujeme pfedem zvolenym zptisobem
pozice v portfoliu (naptiklad je uzavirame, pokud potiebujeme okamzité ziskat likvidni
prostiedky ¢i pokud doslo ke snizeni limitl trznich rizik), coz mize ovlivnit i1 dalsi
vyvoj trznich sazeb. Pro kazdy scénaf pohybu zkoumanych parametrti dospéjeme
k vyvoji hodnot portfolia, pfi zkoumani rizika nas samoziejmé zajimaji scénafe
s nejhorsim dopadem na hodnotu naseho portfolia.

Jednoduchy dynamicky model tohoto typu popisuji Marrison a kol. (2000), kdyz
odhaduji, jak velky kapital (vyjadieny jako nasobek VaR) potiebuje banka na kryti
trznich rizik, aby méla pouze 1% Sanci, ze v roénim horizontu zkrachuje. Zkoumana
banka udrzuje svoje VaR limity jako pevny podil z kapitalu, limity vSak neméni
okamzité, ale s ur¢itym zpozdénim po zménach v kapitalu. Jako dal§i proménnou ovliv-
nujici potfebnou vysi kapitalu predpokladaji Marrison a kol. (2000) délku likvidacniho
obdobi, uvazuji ho vSak konstantni v Case (a to bez ohledu na vysi limitd, resp. pozic).
Zaveér
Cilem této prace bylo poukéazat na problémy spojené s trzni likviditou. Ta dnes bohuzel
mnohdy neni dostate¢n¢ zohledilovana pfi fizeni trznich rizik. Banky ¢asto pouZzivaji li-
mity zaloZzené na ukazateli Value at Risk s kratkym ¢asovym horizontem a piili§ ne-
zkoumaji, zda je mozné béhem tohoto horizontu rizikové pozice skute¢né uzavtit ¢i zda
ptijejich zavirani neutrpi dodatecné ztraty kvili obchodovani za rozsifena trzni rozpéti
¢i za ceny vyrazng stlacené predchozimi prodeji. Nezohlednéni trzni likvidity pfitom

muze zpuasobit, Ze instituce nedrzi dostate¢nou vysi vlastniho kapitalu v poméru
k podstupovanym riziktm.
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V ¢lanku jsou popsany zpusoby, jak 1ze zohlednit trzni likviditu pfi vypoctu Value
at Risk. Neni samoziejmé nutné, aby vSechny instituce vyuzivaly nejsofistikovanéjsi
z vySe popsanych metod, jejichz aplikace na rozsahlé portfolio mtize byt velmi slozita.
Je vsak rozhodné tieba, aby si management dostatecné uvédomoval velikost drzenych
pozic a schopnost instituce je uzaviit i v piipad¢ nepfiznivych podminek na trhu.
Zaroven je nutné, aby byl management schopen vydat rychle rozhodnuti smétujici
k omezeni podstupovanych rizik pii nahlém poklesu kapitalu.
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MARKET LIQUIDITY RISK AND ITS INCORPORATION
INTO VALUE AT RISK

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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