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Abstrakt

Hlavnim cilem c¢lanku je poukédzat na zplsoby zaclenéni rizika likvidity do zdkladniho
modelu VaR. Riziko likvidity v modelu VaR je zakomponovano prostiednictvim ndkladi na
likviditu ve form¢ bid — ask spreadu. Hlavni myslenkou pfistupu zaclefiovani exogenniho
rizika likvidity do modelu je pfipocitani maximalni mozné zmeény trzniho rozpéti k maximalni
mozné ztrat¢ na stfedové hodnoté aktiva (mid cena) pfi urcitém stupni pravdépodobnosti.
Zmeény trzniho rozpéti chdpeme jako samostatnou ndhodnou velicinu, kterd je definovana
sttedni hodnotou a rozptylem a pravdépodobnostnim rozd€lenim. V modelech se casto
uvazuje jenom s normdlnim rozdélenim, coz muZze zkreslovat redlnou hodnotu v riziku,
hlavné na trzich s nelikvidnimi aktivy. Dulezitym faktorem u rizika likvidity je i Casovy
faktor, ktery chapeme jako riziko likvidity v dasledku variability trZzniho rozpéti béhem doby
likvidace aktiva. Z uvedenych metod kvantifikace také plati, ¢im je delsi doba do likvidace
aktiva, tim je i hodnota VaR vySsi.

Abstract

The main aim of the article is to point out ways of integrating liquidity risk into basic VaR
model. Liquidity risk in the VaR model is incorporated through the cost of disposal in the
form of a bid - ask spread. The main idea of the approach incorporating exogenous liquidity
risk in the model is to add maximal possible changes of the market range to maximum
possible loss of assets price (mid price) for a certain degree of probability. Changes in the
market range is understood as an independent random variable, which is defined by the mean
and variance and probability distribution. The models are often considered only the normal
distribution, which can distort the Vaule at risk, especially in markets with illiquid assets. An
important factor in the liquidity risk is the time factor, which is understood as liquidity risk
due to the variability of the market range over the liquidation of assets.From those methods of
quantification, is known, that, the longer time of liquidation asset, the higher is VaR.

Uvod

Likvidni riziko — v¢etné trZzniho a kreditniho rizika — hrdlo vyznamnou roli v oblasti risk
managementu nejen béhem krize, ale i mimo ni. Posledni dobou se hodné¢ mluvi o trZznim
riziku, tzv. riziku zmény trznich cen a kreditnim riziku (riziku pravdépodobnosti defaultu
protistrany). Opomiji se vyznam a dileZitost likvidniho rizika v portfoliu instituci, kde
znacnou C¢ast tvoii prave nelikvidni aktiva. Mezi zdkladni typy rizika likvidity patii riziko
trzni likvidity a riziko finan¢ni likvidity. V ¢lanku se budeme zabyvat rizikem trzni likvidity.
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Tento typ rizika vnimame jako schopnost Gc¢astnika trhu realizovat finan¢ni transakci s danym
instrumentem, bez vyrazného ovlivnéni ceny a poruseni podminek na trhu.

Rizeni trznich rizik je za normdlnich podminek tradiéné zaméfeno na distribuci
zmény hodnoty portfolia vyplyvajici z pohybt rizikovych faktord. Jinymi slovy logaritmem
cenovych zmén finan¢nich instrumentt a jinych podkladovych aktiv. Trzni riziko je hlavnim
aspektem ve vypoctu hodnoty v riziku (VaR). Problémem tradi¢nich modeld VaR (Morgan
1996), je abstrahovani od trzniho rizika likvidity, které chdpeme jako rozdil mezi bid a ask
cenou, tzv. bid-ask spreadem. Klasické modely pouZzivaji zmeény stfedovych cen, coZz
predstavuje v piipad€¢ urcitych nelikvidnich aktiv a trhti podstatné zanedbani rizika.
Jednoduchym zakomponovanim likvidniho rizika tzv. ndkladii na likvidaci finan¢niho aktiva
do modelu VaR, lze v piipadech nelikvidnich expozic v portfoliu vyznamnym zpuisobem
ovlivnit hodnotu VaR. V nékterych ptipadech nelikvidnich pozic v portfoliu je rozdil oproti
pivodnimu VaR v rozmezi i 20-30 % (Bangia et al., 1999).

V prvni kapitole je kratce shrnuta definice zdkladniho modelu VaR a jeho zptisoby vypoctu.
Druhd kapitola se vénuje likvidnimu riziku a zdkladnimu déleni z pohledu trZniho rizika
likvidity na exogenni a endogenni riziko likvidity. Exogenni je mimo kontrolu tc¢astnika trhu,
respektive obchodnika, kdeZzto endogenni riziko likvidity zavisi na objemu obchodované
pozice na trhu - tzn., Ze ho obchodnik je schopen ovlivnit. V poslednich tfech kapitolach se
vénuji kvantifikaci a zakomponovéni exogenniho rizika likvidity do VaR kvantifikovaného
pomoci parametrické metody, konkrétn¢ variaéné€ kovarian¢ni metody.

1. Zakladni koncept modelu VaR

Hodnota v riziku (ddle jen VaR) definuje maximalni mozné ztraty, které mohou vzniknout za
pfedem definované obdobi s urcitym stupném pravdépodobnosti. VaR také urcuje hodnotu,
ktera nebude piekrocena za urcité obdobi s danou pravdépodobnosti.

Existuji dva zplsoby uréeni VaR, a to relativni, kde ztrita je urcena jako procento z dané
hodnoty aktiva ¢i portfolia, nebo absolutni, kde ztrita je porovndvana s po¢ate¢ni hodnotou
aktiva nebo portfolia. Jorion (2001) uvadi, kdyz Wa je jako pocatecni hodnota, tak potom
hodnota na konci obdobi je rovna W = Wall+R), vynos R je definovan stiedni hodnotou
E(R) = # a rozptylem V(R) = ©¢*. Nejhordi mo?ny vynos za uréitého stupné
pravdépodobnosti je definovdn jako R”, potom relativni a absolutni VaR, je definovan
vyrazem:

VaR = E(W)- W = -W, (R - 1) (D)
VaR = Wy- W' = -W,R" 2)

Kde W= Wa(1+R’) je sou¢asnd hodnota nejhor$i moZné varianty hodnoty portfolia. Podle
definice uvedené vySe chceme definovat nejhor§i moznou hodnotu portfolia, kterd nebude
piekroCena s urcitym stupném pravdépodobnosti Plw <WI)=1-c | kde ¢ je stupen
spolehlivosti, ktery uvadi procento, dle kterého se budou spliiovat ocekdvani. W~ definuje
kvantil rozdéleni hodnoty portfolia. Kdyz pifepokladdme normdélni rozd€leni vynosi tak
nejhor$i mozny vynos z portfolia je dany vztahem:

P(R{R’}zP(Z-::R’_#)z 1-¢

T

3)
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Kde ndsledné potom plati R"=p+ac | kde @ <0 je kvantil
standardniho normalniho rozdeéleni.

KdyZ pouzijeme vztah (1) a (2), tak relativni VaR je rovny VaR —acW, a absolutni VaR,
VaR'= —(aol+u)W], .

Vv s

Mezi nejnovéjsi metody vypoctu hodnoty VaR patii:
1) Parametrické metody (RiskMetrics a GARCHI)
2) Neparametrické metody (Historickd simulace a hybridni model)
3) Poloparametrické metody (Teorie extremnich hodnot a CVaRZ)

4) Monte Carlo simulace (metoda zaloZena na simulaci ndhodného procesu proménnych
do modelu)

Prestoze VaR predstavuje pomérné jednoduchou a jasnou koncepci, jeho kvantifikace
predstavuje slozity statisticky problém. Hlavnim rozdilem mezi jednotlivymi metodami je
zpusob odhadu rozdéleni zmén ceny aktiv a tim hodnoty portfolia.

2. Riziko likvidity

Riziko likvidity je jednim z hlavnich zdrojii finan¢nich rizik, které ma vyznamny dopad na
vynosy a ceny finanénich instrumentd, jak jiZ historie u LTCM? ukdzala. Dle Joriona (2011)
problémy nastdvaji prodejem aktiv, ktery je nutny v disledku potifeby fizeni likvidity.
Krize davéry ve finan¢ni instituce se nastartovala podfizenymi ztratami (tzv. subprime loses)
a vyvrcholila pddem Lehman Brothers. Mnoho véfiteli odmitlo ponechat své investice ve
finan¢nich institucich, coz piivodilo problémy s jejich financovanim a ndsledné nutnost hledat
alternativni zdroje financovani (likvidity) na trhu za horsi cenu. Za pfi¢inu miZeme oznacit
nelikvidni trh nebo nelikvidni aktivum. Nedostatek likvidity mtiZe zplsobit pad instituce, i
kdyZ je technicky solventni (tj. kdyZ je trzni hodnota aktiv vyS$$i neZ trZzni hodnota pasiv)
(Jorion, 2011). U komer¢nich bank je podstatné riziko likvidity zplisobeno nevyvdzenim
splatnosti mezi jejich aktivy (dlouhé splatnosti ptij¢ek) a jejich pasivy (vklady od obyvatelt,
dluhy). Ztrata divéry banky nebo instituce mize vést k pozadavku vyplaceni penéz v kratkém
obdobi. I kdyz banka ma dostatek aktiv na pokryti svych zdavazkl, v ptipad¢ nedostatecné
rychlé likvidity a nésledného prodeje aktiv za netrZni cenu miiZe zplisobit problémy
s pokrytim zdvazkl banky. Obecné likviditu na trhu definujeme jako schopnost tcastnikl trhu
vykonat obchod jakéhokoliv objemu, bez vyznamného dopadu na cenu. Likvidita mize byt

! Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH, Bollerslev. 1986)) model
? Conditional Value at Risk (CVaR) je metodou pfevazné pouZivanou na uréeni miry extremniho rizika. Tento
model dokdZe kvantifikovat VaR i za hranice klasického VaR a také je koherentni mirou rizika. Koherentni mira

rizika m4 nasledujici étyfi vlastnosti pro libovolné dvé ndhodné proménné X a Y: 1) subadivitu,® (X +Y) <=
& X)+ & (Y), 2) monoténnost § (X )<:5 (Y), 3) homogenitu, & X) £ 3 (Y), 4) ivarianci. Pro kazdé c

€ R+plati & (c+X)=c+9 (X)viz (ARTNER et al., 1999).
} Long-Term Capital Management L.P. (LTCM) byl hedgeovy fond, zaloZeny v roce 1994.
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rozdélena do dvou skupin. CEBS4 definuje trzni riziko likvidity (market liquidity risk) a
riziko finan¢ni likvidity (fading liquidity risk).

Trzni riziko likvidity je riziko, kdyz dand expozice nemuze byt uvolnéna, uhrazena
v kratkém Case bez toho, aby to nemélo vyznamny dopad na trzni cenu. Tento stav je
zpusoben situaci na trhu a jinymi faktory, které budou ddle uvedeny v ¢lanku.

Riziko finanéni likvidity je riziko vychazejici z neschopnosti instituce dostat se k svym
zévazkim a pasivam, které jsou splatné, aniz by se instituce vystavovala neo¢ekdvanym
ztratam.

Obe¢ tyto skupiny rizik jsou vzdjemné provazany. Kdyz portfolio obsahuje nelikvidni aktivum,
které je nutno prodat v kratkodobém horizontu (z dvodu splnéni podminky vzniku rizika
likvidity), musi se dané aktivum prodat tzv. pod cenu. Cldnek se bude zabyvat trznim rizikem
likvidity, které se dle Bangia et al. (1999) déli na: exogenni riziko likvidity a endogenni riziko
likvidity.

Exogenni riziko likvidity je dino externimi faktory, a to konkrétné charakteristikou trhu.
Riziko souvisi s trZznim cenovym rozpétim, tj. rozdilem mezi cenou bid a ask oproti mid
(tzv. bid-ask spread). Exogenni riziko je pro kazdého ucastnika stejné a zalezi, zda je trh
s danymi instrumenty vic likvidni nebo naopak. Napiiklad trh s FX kurzy konkrétné
EUR/USD je charakteristicky velkym objemem obchodd, stabilnim a tzkym spreadem.
Néklady na likvidaci jsou zanedbatelné i pii vysSich objemech. Naopak trh s FX kurzy
rozvojovych zemi nebo prasivych bondt (tzv. junk bonds) je nelikvidni a charakteristicky
vysokou volatilitou bid-ask spreadu s omezenou hloubkou a objemem obchod.

Endogenni riziko likvidity je specifické pro konkrétni pozici na trhu, takzvané je dano
pozici ucastnika na trhu, velikosti expozice obchodu, typem aktiva. Plati pravidlo, ¢im je
veétsi objem pozice, tim je exogenni riziko likvidity vyssi. Vztah mezi endogennim
rizikem likvidity a cenou je znazornéno v nasledujicim grafu.

Graf 1: Efekt likvidity a velikosti pozice na cenu aktiva
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Zdroj: Bangia et al. (1999)

Z grafu 1 vidime jasny vztah mezi velikosti pozice acenou. Kdyz pokyn k obchodu
nakup/prodej je mensiho objemu neZ objem akceptovany trhem (Quote Depth) tzv. hloubka

* Commitee of European Banking Supervisors, Second Part od CEBS”s Technical Advice to the European
Commission of Liquidity Risk Management (London: CEBS, 2008). Available at www.c-ebs.org
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trhu, tak rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou je nizky a tzv. spread je zachovany. V tomto
ptipad¢ jsou ndklady na likvidaci dané pulkou z bid — ask spreadu, coz je dané exogenni
rizikem likvidity.

Pokud by obchod pievySoval akceptovatelnou hodnotu, tak by se naklady na likvidaci zvysily
oproti tzv. polovi¢nimu spreadu ((Cena(ask) — Cena(bid))/2)5 . Rozdil mezi celkovymi ndklady
na likvidaci a poloviénim spreadem se oznacuje jako prirastkové trzni ndklady, které jsou
zpusobené endogennim rizikem likvidity (Bangia et al., 1999). Podle Kyla (1985) je likvidita
definovana:

e Tésnosti (Tightness), coz jsou ndklady, dané trznym rozpétim bid-ask spreadu, spojené
s okamzitou likvidaci relativné malych pozici.

e Hloubkou (Depth), kterd popisuje schopnosti investora koupit nebo prodat jakékoliv
mnoZstvi finan¢nich instrumentl bez dodate¢nych nakladu.

e Pruznosti (Resiliency), ktera definuje Cas arychlost, za kterou se cena finan¢niho
instrumentu vrati na svou rovnovdznou hodnotu.

Black (1971) jako c¢tvrty aspekt likvidity uvadi bezprostiednost (immediacy), kterd obsahuje
¢as potfebny mezi zadanim a uspokojenim objedndvky investorem.

3. Mozné zpisoby zakomponovani likvidniho rizika do modelu VaR

Bé&Zny piistup vypoctu VaR od Morgana (1996) se zaméfil na logaritmické zmény vynosu
z jednotlivych druhti aktiv. Tyto logaritmické zmény slouzily jako vstupy pro variacné
kovariaéni metody vypoctu VaR. Existuje n€kolik metod vypoctu hodnot v riziku (VaR),
které jsou stru¢n¢ popsany v prvni kapitole.

Hlavnim problémem zdkladnich modell je pouZiti mid cen pro vynosy, coZ u nelikvidnich
trhl a s nelikvidnimi aktivy v portfoliu mize znacn¢ podhodnocovat vypocet hodnoty VaR.
Zakomponovéanim likvidniho rizika do vypoctu VaR se zpravidla zvysi hodnota VaR oproti
klasickym modeliim. Dle Bangia et al. (1999) jednim z moZnych zpisobt, jak kvantifikovat
trzni likvidni riziko, je vypocet primérného bid — ask spreadu, relativnimu k mid cen¢.
V ¢lanku budeme piedpoklddat pouze riziko ndkladt vychdzejicich ze spreadu, tj. rozdilu
mezi bid a ask cenou. To znamend, kdyZ na trhu dojde k obchodu, ktery pievySuje
akceptovatelnou hodnotu na trhu, objem obchodii se rozlozi na vice dni tak, aby nedoslo
k vlivu endogenniho rizika na zménu ceny aktiva nebo portfolia. Obecné redlné€ existuje vztah
mezi cenou a objemem obchodu. Plati, ¢im vys$i je objem obchodu, tim vic se spread
rozsifuje, co je viditelné 1 na grafu 1.

Cilem kapitoly neni analyzovat vSechny pfistupy a modely, které se snaZi zakomponovat
likvidni riziko do modelu VaR, ale poukazat na to, co je zdkladni ideou modelu VaR a jeho
upraveni o riziko likvidity, které je v praxi dost niarocné kvantifikovat. UvaZzujeme VaR
jednoduchého aktiva, kvantifikaci VaR portfolia individudlnich aktiv se v dusledku rozsahu
¢lanku zabyvat nebudeme.

> pozn. vztah urcuje cenu (mid)
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3.1. Zakomponovani exogenniho rizika do modelu VaR

Jak jsme si uz definovali, exogenni likvidita je dana trhem, to znamend, Ze ndklady likvidace
zéavisi pouze na podminkdch trzniho rozpéti, tj. rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou
vyjadiuje bid — ask spread. Primér ndkupni a prodejni ceny je stfedova cena, tzv. mid price.
Predpokladame, Ze ask cena je cena, kterd je nejniz§i mozZnd, za kterou je ucastnik na trhu
ochoten dané aktivum prodat za pfedem dané mnoZstvi. Pfi dokonalém likvidnim trhu, jako je
standardizovany trh s akciemi (napf. akcie firmy Apple), je bid a ask takméf stejny, to
znamena, Ze spread je blizko nuly. Naklady na likvidaci daného instrumentu jsou nizké, témé&r
nulové. Nédklady na méné¢ likvidnim trhu jsou ndklady na likvidaci z pohledu prodéavajiciho v
hodnoté polovi¢niho spreadu.

Zikladni mySlenkou dle autord (Balgia et al., 1999) je nevyhnutné zakomponovani
exogenniho rizika do VaR modelu, protoZze na nelikvidnim trhu se vynosy z prodeje aktiv
neocenuji cenou (mid), ale cena se upravuje o existujici spread, coZ cenu v piipad¢ prodeje
sniZzuje a naopak v piipad€ ndkupu zase cenu zvySuje. Plati vztah:

[ask price; — bid price; ]

Spread; () = f{lask price; + bid p:ricei]}
{ 2 4)
Kdyz plati vztah, ze primér bid a ask ceny je mid price, tak spread mizeme definovat jako:
s = [ask price; — bid price;]
L mid price; (5)

Zakladnim predpokladem je, Ze misto zmén stfedovych cen uvddime zmény nakupnich nebo
prodejnich cen (bid, ask) pozorovanych historicky. Tyto pfirastky lze pouzit ptfi metodé
historickych simulaci, nebo pomoci nich odhadnout parametry pravdépodobnostniho
rozdéleni. Dle Bangia et al. (1999) je moZzné uvazovat trzni rozpéti jako samostatnou
nahodnou veli€inu, kterd ovliviuje trzni hodnotu portfolia, a zkoumat tak poZzadovany kvantil
hodnoty portfolia i se zohlednénim méniciho se trzniho rozpéti. Pti kalkulaci hodnoty v riziku
(VaR) v ptipadé exogenni likvidity budeme nejdiiv uvazovat nejhorSi denni vynos, ktery se
uvadi jako logaritmus (mid) ceny aktiva v ase t a v case t-1, ktery je v modelu VaR
definovany jako rizikovy faktor, u kterého predpoklddame normalni rozdéleni s o¢ekdvanou
sttedni hodnotou vynosi E (r) a rozptylem 7.

= 5”( & )"N{E{Trlﬁrz]
By 6)
Kde Pi. je cena i-tého aktiva v Case t, Pi—1 je cena i-tého aktiva v Case t-1, In je pfirozeny
logaritmus dennich zmén ceny aktiv. Hodnota v riziku (VaRi) i-tého aktiva pii urcitém stupni
pravdépodobnostniho rozdéleni (predpokladejme 99 % kvantil rozdéleni, coz koresponduje
s kvantilem normovaného normdlniho rozdéleni 2,33, kdyZz zaroven ocekdvand hodnota
dennich vynosu E (1)) je nula), tak nejhor§i mozné riziko, coZ je maximalni moZna ztrata z
daného aktiva, je dané vztahem:

VuRi = Py (1 — eB r0-2330me) (6)

Kde Pi-€® ™ 72%3% (definuje nejhor§i moZnou cenu aktiva i v éase f. Tme predstavuje
smérodatnou odchylku logaritmickych pfirtstkil trznitho faktoru (v naSem piipadé (mid) ceny

107



aktiva). P chdpeme jako pocéatecni hodnotu aktiva. Nésledné k maximdlni moZné ztrat¢ na
cené aktiva musime pficist 1 maximalni moZny pohyb trzniho rozpéti, které definujeme jako
transakcni ndklady na likvidaci. Z predchozich tvah plati, kdyZ mid cena je mezi bid a ask
cenou, tak ndklady na likvidaci expozice jsou dané vztahem:

INaklady nalikvidaci = (P];.5;)
2 (7)

Kde Pit je hodnota i-tého aktiva v Gase t, kdyZ uvaZujeme celé portfolio. Pro zjednodugeni
uvazujeme jenom jeden druh aktiva. Si+ vyjadiuje hodnotu spreadu i-tého aktiva, které se
v ¢ase nemeéni. Nasledujicim krokem autora, (Bangia et al., 1999) je zakomponovani
nejhor$iho mozného pohybu spreadu. KdyZz uvazujeme 5 jako primérnou hodnotu trzniho
rozpéti, B+ jako mid cenu, @= jako volatilitu spreadu a & je definovana jako pomér mezi 99
% kvantilem a smérodatnou odchylkou (u normdlniho rozdéleni je tato konstanta rovna 2,33),
tak pro ndklady na likvidaci, ptipadného exogenniho rizika likvidace plati:

. BT E(5+ ad.)
Naklady vyplyvajici z exogennikoe rizika likvidace = — )
V tomto ptipadé predpokladdme normdlni pravdépodobnosti rozdéleni zmén trZzniho rozpéti,
coz neni v souladu s empirickymi daty, hlavn€ u finan¢nich dat (Bangia et al., 1999). Dle
Strnada (2009) vynosy finan¢niho instrumentu se 1i$i a jejich distribu¢ni rozdé€leni ma tlusté
konce (fat tails). Jednd se spiSe o Studentovo rozd€leni nebo jiné napf. bimoddlni (niZsi
rozpéti jsou typickd pro likvidnéjsi trhy). Autor ddle uvadi, Ze problémem piedstavuje nejen
volatilita cenovych zmén, ale také volatilita zmén trZzniho rozpéti se v Case méni. V praxi se
tomu fikd tzv. volatility clustering. Existuji obdobi s vysokou a nizkou volatilitou. Je zndmé,
Ze v obdobi krize na finanCnich trzich jsou charakteristické vysSi volatility nez ve
standardnim obdobi. Pomoci exponencidln& vaZenych pramérd (EWMA®) minulych vynosi je
mozné tento efekt z Casti zakomponovat do standartniho modelu VAR (Morgan, 1996). Dalsi
moznou variantou je pouzit modely volatility, a to GARCH model (Generalized
Autoregresive Conditional Heteroskedasticity)’. KdyZ uz mdme definovan odhad nejhoriho
pohybu ceny (mid) a nejhors$iho pohybu spreadu, mizeme definovat tzv. maximalni hodnotu
vriziku upravenou o exogenni riziko likvidity, kterd vyjadfuje nejhor§$i moZnou cenu
transakce na druhy den:

P 5+ aoy)
2 9)

P' — P”e—z,azamr _

Nasledné celkovy dopad na hodnotu VaR upraveny o likvidni riziko by byl definovéan
vztahem:

P:-r(S + ::m‘s}

- D {1 o-L330m:
LAdjVaRi= P, (1-¢ me) 4 2 (10)

6 Exponentially Weighted Moving Averages - v tomto piipad¢ se pfidava vaha datim dle jejich minulosti, ¢im
starSi data, tim se exponencidlné sniZuje jejich vaha.

" GARCH modely zacaly byt populdrn{ pfi ocefiovani aktiv (specidlné u opci), GARCH modely jsou pouZziviny
k pfedpovidani volatility finan¢nich ndhodnych proménnych.
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Vypocet hodnoty VaR ptredpoklddd nejhorSi hodnotu spreadu, pifi urcitém stupni
pravdépodobnosti (v nasem piipadé 99 %).

Graf 2: Zakomponovani likvidniho rizika a trzniho rizika do VAR (za
predpokladu norméalniho rozdéleni)

99% change
in risk factor

99% |

¢ ]
Change
in spread

Zdroj: Modeling Liquidity Risk, With Implications for Traditional Market Risk Measurement and Management, Anil Bangia, Til
Schuermann, Francis X Diebold,John D. Stroughair, Oliver, Wyman & Company, December 21, 1999

Kdyz budeme zaroven uvazovat likvidni riziko a trZni riziko pfi vypoctu VaR, tak hodnota
VaR bude vyssi neZ u VaR, které uvazuje pouze trzni riziko (Bangia et al., 1999) (viz graf 2).
Pro zjednoduSeni autor (Bangia et al., 1999) pfedpokladd, Ze likvidni riziko a trzni riziko je
pozitivné korelované, to znamen4, ze v piipad¢ extrémnich uddlosti pii zvySeni trZzniho rizika
se zvysi i likvidni riziko a naopak. Toto zjednoduSeni vSak neplati v tomto piipadé, nebot
korelace mezi pohybem mid ceny a pohybem spreadu nemusi byt linedrni. Mezi hlavni
nedostatky modelu autor uvadi normdlni rozdéleni pfirtstkli vynosu aktiva a pfirtstku
spreadu. Zde vznikd dvaha, Ze hodnota by méla byt ohodnocena empiricky na zdkladé¢
historickych dat. Dle studie (Bangia et al., 1999) se hodnota & empiricky pohybuje okolo 2
az 4,5. Hodnota @ je nezndma a lIze ji dle autora Bangia et al.(1999) urcit pomoci regrese
zndmych nejhorsich relativnich spreadd, které jsou urcené pomoci historické simulace. Potom
dany parametr @ muiZe byt zakomponovan pfi vypoctu exogenniho rizika likvidity (Bangia et
al., 1999). V tomto modelu autor ignoruje endogenni likviditu, coZ je v praxi duleZzity faktor,
ktery ovliviiuje ndklady likvidace a tim i hodnotu LAdjVaR (Liquidity Adjusted Value at
Risk — Hodnota v riziku upravend o likvidni riziko).

4. Zakomponovani exogenniho rizika do modelu VaR v pripadé nenormalniho rozdéleni

Dalsi modifikace zakomponovédni exogenniho rizika do modelu VaR je uprava modelu
s distribuénim rozdélenim rozsifeného o existenci tlustych konct. Pro mnoho instrumenti,
specidlné v rozvojovych zemich, je zndmé, Ze cenové zmény nemaji normdlni rozdé€leni, tzn.,
obsahuji tlusté konce (Bangia et al., 1999). Formalng se nazyvaji i leptokurtické®. Plati, kdyz

se jedna o normadlni rozd¢€leni, tak & =1 . Hodnota € se zvySuje v piipadé odklonu rozdéleni

od normdlniho. To znamend, Ze pravdépodobnost extrémnich hodnot je vys$i neZ u
normdlniho rozd¢leni.

VaRi — e:'[i _ EE':lﬂ—Z,SSE:Fmr} (11)

8 . z ~ s x SNt e ¥ e x ~ . s s e N2
leptokurtickd rozdéleni jsou rozdéleni Spicatéjsi okolo stfedu, pfi€¢emz na koncich je jejich hustota vetsi a v
ramenech mensi ,,uzsi pas tu¢né konce*(fat tails)*,
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Je zndmy empiricky vztah mezi parametrem & a Sikmosti ¥ v ptipad¢ t- rozdélent, a to:

H=1.ﬂ.+q§1n(§) (12)

Kde ¢ je konstanta, kterd zavisi na pravdépodobnosti existence tlustych konct (napt. 1%, 2,5
% apod.) a kterd je odhadnuta pomoci regresni analyzy z rovnice (11) pomoci historické
simulace, kterd neuvaZuje normélni rozdéleni. Z rovnice (12) plati, Ze kdyZ je Sikmost rovna
3, tak parametr ¢ je rovny 1. Z uvedenych vztahi dle studie (Bangia et al. 1999) vyplyvé, Ze

vvvvvv

&im je vyskyt extrémnich hodnot cenovych zmén na trhu’ pravdépodobné&jsi, tim je diileZit&jsi
zakomponovat faktor distribu¢niho rozdéleni # do vypoctu VaR upraveného o likvidni
riziko. Existuje mnoho dalSich piistupt a studii (Al Janabi, 2009) jak zakomponovat likvidni
riziko do modelu VaR.

5. Zakomponovani exogenniho rizika do modelu VaR v pripadé vicedenniho horizontu
likvidace (vicedenni VaR)

Ve vzorci (10) autor (Bangia et al., 1999) uvazuje o primérném spreadu a jeho volatilité, ale
neuvazuje o mozné variabilité spreadu pres likvidani obdobi. Dalsi ptistup (Al Janabi, 2009)
se snazi kvantifikovat ndklady na likvidaci béhem doby likvidace, kterd je delsi nez jeden den.
Pocet dni zdvisi na zobchodovaném mnoZstvi za den, coZ zdvisi na velikosti expozice a
akceptovatelné hranici objemu obchodu, do které se vyznamné neovlivni cena aktiva,
takzvané nepredpoklddame endogenni riziko likvidity. Z ndsledujictho modelu autora (Al
Janabi, 2009) vyplyvd, Ze maximdlni denni ztrita z pozice aktiva i je dand rozptylem
nelikvidntho aktiva i v Case t. Déle plati vztah, Ze celkovd vicedenni hodnota v riziku
(vicedenni VaR) je dand souctem dil¢ich ztrat za jednotlivé obchodni dny. Tento model
predpokladd, Ze obchodnik miiZe proddvat mensi ¢asti aktiva z celkové hodnoty aktiva nebo
portfolia. V pftipad¢, Ze rozptyl sttedové ceny se po dobu likvidace neméni a je roven rozptylu
aktiva v prvém dni a kdyz ztraty linedrn¢ klesaji kazdym obchodnym dnem, tak rozptyl
nelikvidniho aktiva po dobu likvidace je urCen vztahem:

2 2 z z 2 2
- t—1 -2 (3 (2
Géd}- = (E) CTE + (T) C-'_f + (tT) Gf + -+ E) CTE + ?) CTE + G) |:ri'I

(13)
- 1
0Zey = 0% (55)[07 + (- D2 + € -2 +..46) + ()% + @)’], a4
c (2t+ 1) +{t+ 1)
otom g,4; = &
P dj :L_q 6t (15)

Kde ¢ je pocet obchodnich dni potiebnych na celkovou likvidaci aktiva i , Oaaaj je rozptyl
nelikvidniho aktiva i, adi je rizikovy faktor likvidity, tzv. smérodatnd odchylka nelikvidniho
aktiva i. Tento pfistup predpokldda linearni zavirdni pozic aZ pokud se neuzavie celkova
pozice. Ze vzorce (13) vyplyva, ze celkové riziko likvidace se linedrn€ snizuje s klesajicim
poctem obchodnych dni, které je zdvislé na akceptovatelné hranici objemu zobchodované

® u nelikvidnich trhii (naptiklad FX kurzy rozvijejicich se zemfi)
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pozice, coZ znamend, Ze riziko je tomto piipadé faktorem cCasu. Plati, Ze se zvySujicim se
poctem ¢ se zvySuje riziko. Oproti piivodnimu vzorci (10) neuvaZujeme metodu vypoctu
EWMA, ale hodnotu relativniho VaR dle vzorce (2) a hodnota & je vyjadfend jako Tadi,tj.
rizikovy faktor likvidity, zdvisly na poctu dnfi likvidace .

Déle do ptivodniho vzorce (10) zakomponujeme naklady na likvidaci vyplyvajici ze spreadu
v pifpadé vicedenni likvidace. Nech #: je pocet dni likvidace aktiva i a uvaZujme, 7e pocet
dni likvidace m4 také vliv na pohyb volatility bid — ask spreadu. Necht’ @s: je denni rozptyl
bid — ask spreadu aktiva i. Plati, kdyZ se méni spread, méni se i ndklady na likvidaci po dobu
likvidace. Potom miZeme piedpoklddat, Ze celkové ndklady se rovnaji souctu dil¢ich
ndkladiim za jednotlivé dny. KdyZ predpokldaddme, Ze ztraty a vynosy s méniciho se spreadu
jsou nezavislé na dobé likvidace a jsou nekorelované, tak rozptyl ztrat kvili ménicimu se bid-
ask spreadu je dany vztahem:

‘7_55:' = (‘7_&5&1 + 5_55:', + 5_55:'3 + ..t “__'?:'i ): Z “__gen (16)
n="-1

Ve vzorci (16) je predpoklad jako ve vzorci (13). Autor (Al Janabi, 2009) uvazuje, Ze
obchodnik likviduje pozice linedrn¢, aZz dokud nejsou tplné zlikvidované a rozptyl po dobu
likvidace je dan rozptylem prvniho dne likvidace, tak plati vztah pii horizontu h; dni:

t (&) + (@) Qe+ )

Ze vztahu (17) vyplyva, Ze se zkracujici se dobou likvidace se sniZuje vaha mozné ztraty, a
tak celkové naklady jsou nizsi nez ndklady bez téhle ivahy. To znamen4, Ze pifedpokldadame,
Ze obchod nenastane az v posledni den likvidace. Matematicky miiZeme vyjadfit vztah (17)
nésledovné:

- - 1
75T 5 (hi(1+2+3+---+ hij}_ a17)

Déle ze vztahu (18) vyplyvé, Ze odmocnina rozptylu definuje volatilitu, tzv. smérodatnou
odchylku a plati:

h; +1
2 (18)

Og; = Og;, *

Doplnénim rovnice (18) a (15) do rovnice (10)10 dostaneme celkovou hodnotu vicedenniho
VaR upraveného o exogenni riziko likvidity v dasledku klesajici hodnoty expozice po dobu

likvida¢niho obdobi. Pfedpokldddme-li, Ze t = B | potom plati:

(2t+1]+(t+1j+ i syt 2

ot 2 (19)

LAdjVaRi = (Fam]gli

Yza predpokladu relativniho VaR dle vzorce (2) v druhé kapitole
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Rovnice (19) udava tzv. percentil rizikového faktoru cenové zmény a dynamického rozpéti
(spreadu). Rizikovy faktor dynamického rozpéti je funkci poctu dni likvidace a reflektuje
stochastické chovani bid- ask rozpéti, které je zdvislé na dobé¢ likvidace. V tomto ptipad¢ je
faktor Casu dilezity. V praxi je sice ptredpoklad linedrni likvidace a méniciho se trZzniho
rozpéti dost silny, ale je bliz redlnému ohodnoceni rizika jako klasicky VaR, ktery
pfedpoklada, Ze celkova pozice bude zobchodovana aZ posledni den likvidace, jak urcuje
klasicky piistup u vicedenniho VaR''. Je jistd zajimavé analyzovat dal§i piistupy ve
kvantifikaci hodnoty v riziku (VaR) s ohledem na riziko likvidity, pfedev§im v podminkach
nelikvidnich obdobi a trhii a predevsim, kdyZ instituce ma v portfoliu nelikvidni aktiva.

Zavér

Riziko trzni likvidity hraje kliCovou roli v pochopeni a kvantifikaci rizika spojeného
s obchodovanim a jeho nedostate¢nd kontrola muze vést k podkapitalizovani finan¢nich
instituci. To plati, kdyZ portfolia obsahuji méné& likvidni financni instrumenty, popf.
instrumenty z rozvojovych zemi. Pfestoze neni definovdna standardni technika jak ocenovat
riziko trzni likvidity, existuje vicero modelti VaR upravenych o likvidni riziko. Za posledni
dekddu se tento upraveny model stal populdrnim nastrojem na stanoveni trzniho a likvidniho
rizika v modelu VaR. Zdkladni myslenkou klasického modelu VaR je zapocitani ndkladii na
likvidaci obchodovaného instrumentu nebo portfolia za podminek nepfiznivych pohybt
trznich sazeb a jejich cen na trhu. Pomoci distribu¢niho rozdéleni zmén trznich faktort
kvantifikuje jednim Cislem maximdlni mozZnou ztritu z expozice za urcity ¢asovy horizont
s ur¢itym stupném pravdépodobnosti. Problémem klasického modelu je, Ze neoddéluje riziko
trzni likvidy od trZzniho rizika. Klasicky model nezachycuje riziko trzni likvidity, coz je
zékladni soucasti trzniho rizika a pfitom trZni riziko a riziko trzni likvidity spolu souvisi.
Mimo to se v modelu pouzivaji sttedové ceny (mid ceny), nebo posledni zndmé trzni ceny a
ignoruje se fakt, Ze likvidace nenastava pti pruimérné bid- ask cené, ale cen¢ sniZené o piilku
bid- ask spreadu, ktery se mize dokonce ménit béhem doby likvidace, kdyz je doba likvidace
vétsi neZ jeden den. Existuje vice zplsobu kvantifikace, jak hodnoty v riziku (VaR), tak i
zohlednéni likvidniho rizika, které miize zpusobovat jak endogenni likvidita, tak exogenni
likvidita dand podminkami na trhu.

V ¢lanku byl analyzovan parametricky zpusob vypoctu hodnoty v riziku a zakomponovani
rizika likvidity jako ndkladti na likvidaci konkrétniho jednoduchého aktiva. Je tieba
poznamenat, Ze kvantifikace rizika trzni likvidity je rozsahlejsi problematikou a tento ¢lanek
nezahrnuje vSechny aspekty rizika trzni likvidity. Musime vSak poznamenat, Ze nejen
v posledni dobé¢ je vliv rizika trzni likvidity vyznamnym faktorem ve vypoctu a kvantifikaci
rizik obecné. Cilem ¢lanku bylo poukézat na urcité zakladni aspekty rizika trzni likvidity a
jeho zaclenéni do modelu VaR. Také bylo cilem poukdzat na vyznam podhodnocovani
maximalni mozné ztraty z investi¢niho instrumentu v piipad¢ nelikvidnich trhli nebo zvySené
averze Ucastnikll v obdobi krize kupovat nebo proddvat konkrétni aktivum. Z ¢lanku vyplyva,
Ze v piipad¢ nelikvidnich aktiv maze byt hodnota VaR daleko vyssi, coZ mlZe ovlivnit i nase
investi¢ni rozhodovani.

" vaR upraven o vicedenni horizont: Pfedpoklddejme T — denni VaR je rovny vztahu: VaR(l-T)\E
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