FINANCE A UVER 1/1996

rocnik 48

1/1996

Volume 46

FINANCE A UVER

Vydéva Ministerstvo financi Ceské repub-
liky ve spolupraci s Ceskou nérodni ban-
kou ve vydavatelstvi Economia, a. s., Pra-
ha

© Ministerstvo financi CR

Adresa redakce: Vinohradska 49

120 74 Praha 2
Tel.: {02) 253 018 nebo: (02) 215 93 614
Fax: (02) 253 728

Séfredaktor: Ing. lvan Koéarnik, CSc.

OBSAH

Ivan KOCARNIK: Expozé mistopiadsedy
vlady a ministra financi k navrhu statniho
rozpod&tu CR na rok 1996
Jiti JONAS: Ménova politika a ménovy
kurz ..o 1
Stanislava JANACKOVA: Dilemata &eské
ménové politiky . . . ... .. ... ... 26
Ale$ BULIR: Exogenita nabidky penéz:
nékteré pochybnosti o predchozim vyzku-

3

Jaroslav BRADA: Vypocet likvidity aktiva
obchodovaného v periodické aukci BCPP

(2.6ast) . .. ... ... L. 44
Inka NEUMAIERQOVA—Ivan NEUMAIER:
Uvaha o optimalni zadluZzenosti . . . . . 51
Survey

TABLE 1 Survey of Public Revenue and
Expenditure for1996 . . . . . . . . .. .. 62
TABLE2 CentralBudget. . . ... . .. 62
TABLE3 LocalBudget. ... ... ... 63

Publishers: Ministry of Finance of the
Czech Republic in Cooperation with
Czech National Bank in Publishing House
Economia, Prague

© Ministry of Finance of the Czech Repub-
lic
Editor’s Office: Vinohradska 49

120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: lvan Ko¢arnik

CONTENTS

Ivan KOCARNIK: Report on the 1996 State
Budget Proposal . . . .. . ... ... ... 1

Ji¥ti JONAS: Monetary Policy and the Ex-
change Rate 1

Stanislava JANACKOVA: Czech Monetary
Policy Dilemmas . . . . ... ... . ... 26

Ale$ BULIR: Exogenity of Money Supply:
Some Doubts About an Earlier Research
........................ 37

Jaroslav BRADA: Measure of Liquidity on
the Prague Stock Exchange (2nd Part) . 44

Inka NEUMAIEROVA—Ivan NEUMAIER:
Determining the Optimal Level of Indebted-

NESS . . . . . e 51
Survey

TABLE 1 Survey of Public Revenue and
Expenditure for1996 . . . . . . ... . .. 62
TABLE2 Central Budget. . . . . . . .. 62
TABLE3 LocalBudget. . . . ... ... 63

Redakéni rada: Dr. lvan Angelis, CSc., Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak,
Ing. Miroslav Hrnéif, DrSc., Doc. Ing. Kamil Janacek, CSc., Ing. Miroslav Kerou§, Ing. lvan
Koé&arnik, CSc., Ing. Véclav Kupka, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Ji¥i Pospisil, CSc.,
Vladimir Rudlovéak, CSc., Ing. Pavel Stépanek, CSc., Prof. Jan Svejnar, Ph.D., Doc. Dr.
FrantiSek Vencovsky, Ing. Jan Vit, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 336.761; 336.763; 336.76 (437)

Vypocet likvidity aktiva
obchodovaného v periodické aukci
BCPP 2. Bast

Jaroslav BRADA*

Dvojice tabulek 6 a 7 nas informuje o tom, jaké cenné papiry byly v roce
1994 a v roce 1995 (od 1. 1. 1995 do 12. 4. 1995) nejlikvidnéjsi, a to jak z hlediska
prodavajicich, tak z hlediska kupujicich. Pokud neni v tabulkach 6 a 7 uvede-
no jinak, jsou ukazatele likvidity opét poéitany pro ISIN, které byly na cen-
tralnim trhu BCPP obchodovany v daném obdobi nejméné po dobu 10 dna.

Kvantifikace likvidity portfolia slozeného z CP obchodovanych
na centralnim trhu BCPP

Vyjdéme z pfedpokladu, Ze zname ukazatele likvidity Ly (Lg) u jednotlivych
cennych papird. Potom je pro praktické ucely mimofadné dilezité vypocitat,
jaka je likvidita portfolia tvofeného témito cennymi papiry. Nejprve si oznac-
me:

Lpp (Lpx) — likvidita portfolia prodejni (kupni),

Ly — zkraceny symbol, ktery pouzijeme, abychom nemuseli odlisovat
likviditu portfolia prodejni a likviditu portfolia kupni,

— potet emisi cennych papird (ISIN), které jsou soucasti portfolia,

— likvidita (kupni &i prodejni) i-tého CP (i = 1,2, ..., M),

— relativni velikost podilu i-tého CP v portfoliu (i = 1, 2, ..., M),

M
Z lel

i=1
(Ptipomerime, Ze obecné nemusi platit Z; =0.)

Hlavni problém spojeny s interpretaci ukazatele Ly vznika p#i pokusu vypo-
¢itat pramérnou dobu, za niz se podafi vyfidit pfikaz k obchodovdni u portfo-
lia cennych papiri. Jestlize totiZ naptiklad mame portfolio sloZzené ze 2 druhii
CP, z nichZ 1. druh ma L, = 10 a 2. druh ma L, = 200, jak potom zjistit (a navic
interpretovat) ukazatel Lyoniia? Jedinou moznosti je pochopitelné zavést novy
ukazatel, ktery charakterizuje likviditu portfolia po¢tem dni, které jsou nutné
k zobchodovani CP.

NEE

-

* Ing. Jaroslav Brada, katedra ménové teorie a politiky VSE Praha

Za mimotédné cennou technickou pomoc pfi analyze kurzovnich listki produkovanych BCPP dé-
kuje autor ing. P. Mikanovi z VSE Praha.

Redakce ptispévek obdriela v kvétnu 1995, prvni ¢ast piispévku byla publikovana v é. 12/95 FaU.
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Nez pfistoupime k vlastni kvantifikaci ukazatele likvidity portfolia pfipo-
menme si, co je to operace ,,sell short"“.

Operace ,,sell short” (prodej nakrdtko)

Je-li v portfoliu alespon jeden relativni podil Z;<0, hovofime o sell short (do
&estiny se pfeklada zpravidla jako prodej nakratko nebo prazdny prodej) i-té-
ho CP. Dale pfedpokladejme, Ze sestavujeme portfolio na zac¢atku obdobi, aby
na konci obdobi mélo nami pozadované vlastnosti (velikost oéekavaného vy-
nosu a rizika zmény vynosu). Na po¢atku obdobi sestavovani portfolia méjme
k dispozici na sestaveni portfolia pravé K K¢.

Kratky prodej i-tého CP (tj. Z; <0) v teorii portfolia interpretujeme tak, Ze
jeho formou prodame (po dohodé s brokerem a z jeho zasob cennych papira)
tolik i-tého CP, abychom ziskali pravé {Z;|.100 % z plvodni éastky K Ké. Za
takto ziskanou ¢astku nakoupime akcie, pro které jsou jejich relativni podily
v portfoliu kladné (tj. Z; >0). [Pochopitelné akcie nakoupené ,,proti provedené
operaci ,sell short'" zpravidla drzi ve svém portfoliu broker, aby si tak zajistil,
Ze neutrpi ztratu. Rovnéz neni obvyklé neomezovat vysi prodeje nakratko, jak
to ¢éinime v teorii portfolia. Pravé tak neuvazujeme poplatky, které jsou s tim-
to zpisobem obchodovani spojeny.] Na konci obdobi, pro néz jsme ,,davno” se-
stavili portfolio, musime na burze nakoupit akcie, které jsme formou prodeje
nakratko prodali, a pfedat je brokerovi, ktery nam akcie zapGjéil.

Pro G¢ely vypocétu likvidity je rozumné odliSit od sebe situace, kdy se snazi-
me zjistit, jak dlouho bude toto sestaveni portfolia trvat:

a) v portfoliu Z; =0 proi = 1, 2, ..., M (tj. ,,sell short" nebude realizovan);
b) v portfoliu existuje alespofi jedno i € (1, 2, . . ., M), kde Z; <0 (tj. ,,sell short”
bude realizovan).

a) Prodej nakrdtko nebude realizovdn
NejsloZit&jsim problémem je pfirozené Fici, co vlastné spojeni ,likvidita
portfolia“ znamena. Nejtrivialnéji nas napadnou dvé pojeti likvidity, kdy:
1. Likvidita portfolia (Lg) je maximdini primérny pocet dni, za néz se zobcho-
duji vSechny cenné papiry, které jsou soucasti portfolia, tj.:
LF = MAX {L], L2, P LM} (1)
2. Likvidita portfolia (Lg) je priimérny pocet dni, za néZ se primérné zobcho-
duji véechny cenné papiry, které jsou souéasti portfolia, tj.:

M
Lp= Z Z. L (2)

i=1
b) Prodej nakrdtko bude realizovdn

Obé piedchozi definice likvidity pro pfipad ,prodej nakratko nebude reali-
zovan“ vypadaji intuitivné pfijatelné i za této situace, ale je v tom maly haéek:
Kdyz je Z; <0, o éem potom vypovida napt. Lr = —3 (dny)? Lakonicka odpovéd
zni: ,,0 nitem.“

Naznadeny paradox nas nuti sestavit ponékud odlisny ukazatel, ktery za
pfedpokladu ,,prodej nakratko bude realizovan“ bude totoZny (nebo alespoi
témér totoZny) s ukazateli Ly, které byly zavedeny v pfedchozim odstavei.

Pii analyze likvidity portfolii, pii jejichZ sestavovani byly nékteré CP proda-
ny formou prodeje nakratko, budeme postupovat tak, Ze pfedpokladame:
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TABULKA 6 Maximalné likvidni cenné papiry obchodované v ADS v roce 1994 (od 1. 1. 1994—31. 12. 1994)

nejrychleji prodejné ISIN nejrychleji zakoupitelné ISIN, jeZ byly obchodovany alespori 20 obch. dni
ISIN nazev emise DNY Lp Lk ISIN nazev emise DNY Lp Lg
CZ0008413556 | CS. NAMORNI PLAVBA 160 | 0,197 | 3,377 | CZ0008023801 | CESKA SPORITELNA 67 | 1,227 | 0,015
CS0008443057 | TMP-TEL. MONTAZE 157 | 0,222 | 2,538 | CS0008414850 | SKLO UNION TEPLICE 159 | 0,885 | 0,372
CS0008430054 | MILO OLOMOUC 157 | 0,223 | 3,856 | CZ0008002854 | IPB 160 | 1,147 | 0,444
CS0005031152 | ZDAS 160 | 0,234 | 2,283 | CS0008441952 | CEZ 160 | 0,407 | 0,469
CZ0008007903 | 1. IF ZIVNOBANKA 160 | 0,248 | 1,88 | CS0008421350 | BARUM HOLDING 160 | 1,945 | 0,516
CS0008412565 | MOTOKOV 160 | 0,249 | 1,77 | CS0008420964 | COKOLADOVNY 160 | 0,714 | 0,527
CS0008433652 | MORSLEZS. TEPLARNY 157 | 0,254 | 1,314 | CS0008470001 | CESKY FOND (PIAS) 160 | 1,401 | 0,545
CZ0008002557 | ZIVNOSTENSKA BANKA 158 | 0,271 | 0,789 | CZ0008019106 | KOMERCNI BANKA 150 | 0,834 | 0,604
CS0008464350 | PIVOV. RADEGAST 160 | 0,271 | 2,954 | CZ0008002557 | ZIVNOSTENSKA BANKA | 158 | 0,271 | 0,769
CZ0008413754 | OMNIPOL 160 | 0,292 | 2,113 | CS0005002864 | AERO 160 | 0,663 | 0,774
CS0005004258 | CZ STRAKONICE 158 | 0,292 | 1,434 | CS0008418869 | TABAK 160 | 0,795 | 0,864
CZ0008005741 | CREDITANSTALT IPF 160 | 0,308 | 1,18 | CS0005002765 | CKD PRAHA HOLDING 160 | 0,688 | 0,884
CZ0008011400 | IF RYCHLEHO VYNOSU 120 | 0,319 | 2,218 | CS0008001509 | RIF 115 | 1,263 | 0,932
CS0008443958 | CHLUMCAN. KER. ZAV. 158 | 0,333 | 4,089 | CS0005010057 | METRA BLANSKO 160 | 0,82 | 0,954
CS0008424768 { PIVOV. VEL. POPOVICE 160 | 0,338 | 2,478 | CS0005012558 | LIAZ 160 | 0,686 | 0,965
CS0008442851 | HOTEL FORUM 160 | 0,35 | 2,647 | CS0005007954 | PRVNI BRNEN. STROJ. 157 | 1,666 | 0,976
CS0008436564 | ZEL. STAVITEL. PRAHA 160 | 0,352 | 1,695 | CZ0008444254 | PLZENSKY PRAZDROJ 160 | 1,225 | 0,978
CS0008422754 | KUTNOHOR. STROJIR. 157 | 0,366 | 1,104 | CS0005041250 | SKODA PLZEN 160 | 0,414 | 0,994
CS0005023050 | SUBTERRA 160 | 0,367 | 3,106 | CS0005018456 | TATRA 160 | 0,929 t 1,014
CS0008452157 | TEPLARNY BRNO 160 | 0,372 | 1,96 | CS0005020957 | VODN{ STAVBY PRAHA 160 | 0,43 | 1,078
CS0005003854 | SEVEROCES. ARMATUR. 158 | 0,381 | 2,065 | CS0008422754 | KRUSNOHOR. STROJ{R. 157 | 0,366 | 1,104
CZ0005101402 | SEPAP STET{ 66 | 0,387 | 1,609 | CS0008419156 | CUTISIN 159 | 1,023 | 1,119
CS0008441952 | CEZ 160 | 0,407 | 0,469 | CZ0008005600 | SPORITELNI PRIVAT. 158 | 0,425 | 1,125
CS0005020858 | ELMONT. ZAV. PRAHA 160 | 0,409 | 1,68 | CS0005010255 | IPS PRAHA 160 | 041 | 1,129
CS0005010255 | IPS PRAHA 160 | 0,41 1,129 | CS0008439659 | PRAZSKA TEPLAREN. 160 | 0,554 | 1,132
CS0008414652 | SKLARNY KAVALIER 160 | 0,414 | 2,905 | CS0005008960 | MEOPTA PREROV 160 [ 1,052 | 1,133
legenda: DNY — pocet obchodnich dni v AOS béhem sledovaného obdobi

LK (Lp — prumérny podet dni, za néZ bylo mozné koupit (prodat) pfisiusnou emisi CP (ISIN)
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TABULKA 7 Maximalng likvidni cenné papiry obchodované v AOS v roce 1995 {od 1. 1.1995—12. 4. 1995)

nejrychleji prodejné ISIN nejrychleji zakoupitelné ISIN
ISIN nazev emise DNY Lp Ly ISIN nazev emise DNY Lp Ly
CZ0008009404 | BOHEMIA CRYSTAL IF 64 0 0,732 | CZ0008023801 | CESKA SPORITELNA 64 | 0,792 | 0,078
€S0008203550 | CS. PLAVBA LABSKA 64 ] 0,932 | CS0005011857 | TLAK. PLYNARNA UST{ 64 | 0,684 | 0,197
CZ0008003704 | P.LF. 64 0 1,29 | CS0008441952 | CEZ 64 | 0,235 | 0,245
CZ0008006004 | DUCH. IF KVANTO 64 0,012 | 2,103 | CS0005002765 | CKD PRAHA HOLDING 64 | 0,518 | 0,309
CZ0008011400 | IF RYCHLEHO VYNOSU 64 0,032 | 1,246 | CZ0008011509 | RENTIERSKY IF. 1. IN. 64 | 0,229 | 0,31
CZ0005104752 | LECIVA PRAHA 32 0,034 | 0,853 | CZ0005091652 | CHEMOPETROL 32 | 0,718 | 0,319
CZ0008011301 | IF BOHATSTVI 64 0,043 | 0,567 | CZ0008019106 | KOMERCNI BANKA 64 | 0,509 | 0,347
€S0005004258 | CZ STRAKONICE 64 0,05 | 0,473 | CS0005010552 | TRINECKE ZELEZARNY 64 | 0271 | 0,376
CZ0008011103 | IF OBCHODU 64 0,057 | 0,864 | CS0008414850 | SKLO UNION TEPLICE 64 | 0,728 | 0,392
CZ0008008505 | PPF-PRVNI CESKY IF 64 0,061 | 0,637 | CS0008001509 | RIF 64 | 0425 0,41
CZ0008012804 | KOMERCNI BANKA IF 64 0,064 | 0,582 | CS0005004357 | ZPS ZLIiN 64 | 0,634 | 0,427
CS0008418869 | TABAK 64 0,069 | 2,979 | CZ0008010709 | BANKOVNI IF 64 ] 0,108 | 0,429
CZ0008413556 | CS. NAMORNI PLAVBA 64 0,069 | 0,934 | CS0008414256 | FATRA 64 | 1,053 | 0,44
CS0008443057 | TMP-TEL. MONTAZE 64 0,07 | 2,853 | CS0008421350 | BARUM HOLDING 64 | 0,904 | 0,447
CS0005010255 | IPS PRAHA 64 0,086 | 2,368 | CZ0008002854 | IPB 64 | 0,385 | 0,453
CZ0008010105 | HIF RUSTOVY 64 0,088 | 0,797 | CS0005041250 | SKODA PLZEN 64 | 0,129 | 0,458
CZ0005093559 | CKD TATRA 32 0,092 | 1,543 | CS0005004258 | CZ STRAKONICE 64 0,05 | 0473
CZ0008202959 | ZPSV UHER. OSTROH 64 0,093 | 1,851 | CZ0005098251 | NOVA HUT 32 | 0,366 | 0,485
CS0008433652 | MORSLEZS. TEPLARNY 64 0,106 | 0,929 | CS0005012350 | ATESO 64 | 081 | 0495
CS0008430054 | MILO OLOMOUC 64 0,107 | 3,139 | CS00084209684 | COKOLADOVNY 64 | 048 | 0527
CZ0008010709 | BANKOVNT IF 64 0,108 | 0,429 | CZ0005006353 | ARMABETON PRAHA 64 | 0,146 | 0,533
CZ0008005907 | RUST. IF KVANTO 64 0,114 | 1,639 | CZ0009050852 | SPT TELECOM 32 | 0,715 | 0,546
legenda: DNY — pocet obchodnich dni v AOS b&hem sledovaného obdobi
LK (Lp) — pramérny poéet dni, za néz bylo mozno koupit (prodat) pfislusnou emisi CP (ISIN)




a) v ptipadé, Ze nakupujeme (=sestavujeme) portfolic CP, musime prodat CP
formou prodeje nakrdtko a nakoupit dalsi cenné papiry (oba procesy mohou
probihat soucasné);

b) v ptipadé, ze prodavame (=realizujeme) portfolio CP, musime nakoupit CP,
které byly proddny formou prodeje nakrdtko, a predat je zpét do brokero-
vych zasob a potom muZeme prodat zbyvajici cenné papiry (oba procesy
mohou probihat souc¢asné).

Jak je vidét z obou pfedchozich pfipadi, musime v ptipadé, Ze portfolio bylo
sestaveno pomoci operaci ,,sell short”, kombinovat pfi vypoétu (prodejni a na-
kupni) likvidity portfolia prodejni a kupni likviditu jednotlivych cennych papi-
ra.

Nez pfistoupime k viastni kvantifikaci likvidity, zaved'me si nejprve funkeci
V(z): R — {0,1} pfedpisem:

_ {1 proz>0
V(z)‘{o proz <0

Analogicky ptedchozimu pfipadu, kdy ,,sell short” byl dovolen, zavedme dvé
pojeti likvidity:
1. Likvidita portfolia (Lg) je maximdlni podet dni, za néz se primérné zobcho-
duji vSechny cenné papiry, které jsou souctasti portfolia, tj.:
Lrp = MAX {Lp,. V(Z,), Lpz. V(Z3), ... Lpy. V(Zn),

Ly, . V(=Z2y), ... Lgm. V(= Zu)), (42)
LFK = MAX{LKl . V(Zl), LK2 . V(Zz), “e. LKM' V(ZM),
Lpy. V(=2y), ... Ley. V(= Zy)} (4b)

2. Likvidita portfolia (Lg) je primérny poéet dni, za néz se primérné zobcho-
duji vSéechny cenné papiry, které jsou souéasti portfolia, tj.:

M
Lgp= Z {(Z;. L. V(Z;)) - Z;. Lg; . V(— Z;)} (prodejni likvidita portfolia) (5a)
i=1

M
Lix= . (2. Lg;. V(Z)) = Z;. Lp;. V(~ Z;)} (nakupni likvidita portfolia) (5b)
t=1

Problematika diferencovatelnosti funkci likvidity portfolia

Zakladnim pozadavkem p#i sestavovani portfolia CP je sestaveni portfolia,
které bude mit v budoucnu uréitou velikost oé¢ekavaného vynosu, rizika zmé-
ny vynosu a (otekavanou) likviditu. K zefektivnéni tohoto sestavovani portfo-
lia se obvykle konstruuji poéitatové algoritmy, které uzivateli sestavovani
portfolia mimofadné usnadni.

Jako typickou ulohu z oblasti sestaveni portfolia si miZeme pfedstavit ulo-
hu, kdy poZadujeme, aby k uréitému datu v budoucnu mélo portfolio CP vynos
alesponi 10 % p. a., riziko zmény vynosu portfolia CP nejvyse 5% a nejvétsi
mozZnou likviditu.

Tvorba algoritmu je obvykle zaloZena na statistickych postupech, kdy zjis-
tujeme velikost otekavaného vynosu a rizika zmény vynosu jednotlivych CP
na burze, a na matematickych postupech, kdy pomoci vét o extrémech funkei
vice proménnych (Kuhniiv-Thuckertiv teorém a jeho modifikace) hledame
nutné a postaéujici podminky pro nalezeni portfolia s pozZadovanymi
vlastnostmi. Bohuzel, pfedpoklady vét o nalezeni extréma funkci vice pro-
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ménnych obvykle poZaduji, aby u v§ech funkci v extremalizaéni (loze existo-
valy spojité parcidlni derivace 2.fadu. Proto i my musime nami sestavené
ukazatele likvidity provéfit z tohoto hlediska.

Velkou vyhodou likvidity portfolia kvantifikované ve vzorcich skupiny 1 [tj.
vzorci (1), (4a) a (4b)] je predevsim to, Ze takovéto pojeti likvidity je velmi na-
zorné. Obrovskou nevyhodou takto kvantifikované likvidity je to, Ze takto de-
finovana likvidita (Lspn Lpx) neni diferencovatelna funkce. To sice nevadi pfi
jednorazovych vypoétech likvidity portfolia, ale neni to vypoéetné vhodny vzo-
rec pii postupech, kdy budeme matematicko-statistickymi postupy konstruo-
vat algoritmy, jejichZ pomoci pozdéji chceme najit portfolio, které by v bu-
doucnu mélo pfesné stanovené vlastnosti, jakymi jsou zejména riziko zmény
vynosu, ofekavany vynos a (otekavand) likvidita portfolia. Uvedena nevhod-
nost takového zavedeni likvidity je dana pfede$im tim, Ze funkce
max(.): RM — R neni diferencovatelna funkce svych proménnych.

Ponékud odli$na bude situace u vzorel skupiny 2 [tj. vzorci (2), (5a) a (5b)].
Je ztejmé, Ze vzorec pro situaci, kdy portfolio nebylo sestaveno pomoci krat-
kych prodeji [vzorec (2)], nevyvolava Zadné problémy s diferencovatelnosti
takto definované likvidity.

V ptipadé vzorci (5a) a (5b) je naprosto jasné, Ze funkce Lgp(.) @ Ly (.) rov-
néz nebudou [diky funkei V(z) (vzorec (3))] diferencovatelné, a proto si musi-
me pomoci malym trikem.

Puvodni funkei V(z) aproximujme funkei M (z), ktera by méla nasledujici
vlastnosti:

~— M{(z2) je ,,velmi blizka“ 0 pro z <0 a soutasné;

— M(2) je ,,velmi blizka"“ 1 pro z >0;

— M(z) € C%(R) [tj. funkce M (z) je diferencovatelna 2. Fadu].

Typickym piikladem takovéto funkce jsou napf. funkce [oznaéme je M,(z)
a My(z)]:

Ml(Z) - tgh(slz Z) +1
eZ -— e—Z
kde tgh(z) = P
arctg(S;.2) + =«
2n

kde S; a S; jsou ,,velmi velka“ (Fadové miliony) kladna ¢&isla. (Cim jsou tato éis-
la vétsi, tim vétsi je i , pfesnost” aproximace funkce V(z) funkci M(z).)

Pozndmka: Funkce tgh(z) se nazyva hyberbolicky tangens.

Potom ve vzorcich (5a) a (5b) pouZijeme misto funkce V(z) jeji aproximace
M (z). Timto postupem ziskadme ukazatel likvidity, ktery bude mit dostateéné
rozumné matematické vlastnosti, jeZ umozni pouzivat véty o hledani extrému
funkci vice proménnych p#i konstrukei algoritmi, v nichZ chceme pracovat
s funkcemi charakterizujicimi likviditu portfolia cennych papiri.

My(z) =

Zaveér

Ukazali jsme si, jakym zpisobem miZeme na centralnim trhu Burzy cen-
nych papiri Praha kvantifikovat pomoci miry alokace likviditu zde obchodo-
vanych cennych papiri. Tento postup byl potom demonstrovan na konkrét-
nich cennych papirech na BCPP obchodovanych. Nakonec jsme ukéazali, jak
pomoci dfive zavedenych ukazatehi likvidity jednotlivych cennych papiri mu-
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Zzeme kvantifikovat likviditu portfolia sloZeného z téchto cennych papiri (véet-
né situace, kdy portfolio je vytvofeno pomoci operace ,,sell short®, tj. situace,
kdy v portfoliu jsou drieny zaporné objemy cennych papiri). Nakonec byla
diskutovana vhodnost zavedenych ukazateli likvidity portfolia z hlediska ma-
tematického aparatu pouzivaného v teorii portfolia pfi odvozovani algoritma
na sestaveni optimalnich portfolii. ‘
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SUMMARY

Measure of Liquidity on the Prague Stock Exchange

Jaroslav BRADA, Monetary Theory and Policy Chair, Prague School of Economics

The paper presents how it is possible to quantify the liquidity of assets which are traded
at PSE (Burza cennych papiri Praha). The main idea of liquidity measurement is based
on the caiculation of average amount of trade days which spend the time-unlimited sell
(or buy) order in exchange system (AOS). This approach allows to quantify the total li-
quidity of assets portfolio as a convex linear combination of liquidity relative amount of
single assets in portfolio, too.
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