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Liquidity Risk and Pricing Risk

Traditional models have emphasized price risk

But liquidity risks are priced
Corporate bond yields include a liquidity component
Even older treasury bonds near maturity (off‐the‐run bonds) have a 
liquidity premium compared to recently issued bonds (on‐the‐run‐
bonds) that are more widely traded

Became a problem for Long Term Capital Managment
Credit default swaps are more widely traded than corporate bonds, 
but also have a liquidity premium

Illiquidity of assets can create a value problem in itself
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Liquidity Black Holes

From Morris and Shin 2004, Review of Finance:
Endogenous feedback mechanism
Selling pressure sets off further downward pressure on asset prices, 
which induces a further round of selling, and so on.
Liquidity black holes gather momentum from the endogenous 
responses of the market participants. 
Like a tropical storm, they  gather more energy as they develop.
Portfolio insurance with dynamic hedging rules a well known example

Overall market liquidity connected to liquidity premium in 
corporate bonds

Perhaps worthwhile having index of liquidity
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Measures of Liquidity of Individual Assets

Bid‐ask spreads

Number and volume of trades
Some corporate bonds maybe 1 per quarter

Number of zero‐return trading days per year

Time since issue (for bonds)

Amihud illiquidity measure: 
averagedays observed {|daily return|÷[(closing price)*(shares traded)]}
Price impact of monetary volume

Less liquid securities have prices changed more by heavy trading

Latent liquidity: sum over all funds holding the security of:
(% of fund in the security)*(last 12 months trading ratio of fund) 
Indirect accessibility of market to security – higher means more liquid
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Correlations of Liquidity Measures



Impact on Value of Bond 0f Liquidity Measures
Value Higher and Yield Lower with More Liquidity

Basis is component of spread on bond not due to default risk. All liquidity 
measures are related to this. All but age are higher with higher liquidity. Latent 
liquidity is significant even when other measures are included (next slide).
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Elements of Liquidity Risk

Not enough cash available to pay liabilities due

Being forced to post collateral

Having to realize capital losses at a bad time

Loss of investment opportunities

Normally liquid assets becoming illiquid
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Liquidity Risk Management

Maintaining reserve of liquid assets, not just any assets

Matching asset and liability cash flows, not just moments

Pre‐arranged credit lines to be secured with less liquid assets

More reinstatements in reinsurance treaties
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Modeling Liquidity Risk

Include measures of liquidity in the model
Model potential changes in market liquidity

Start with stress tests
A few quite adverse scenarios of price and liquidity movements

Model relationship between price and liquidity
Several papers address this
Evolve both simultaneously in simulations

Model potential for liquidity black holes
Model could include strategies of other players
Incorporate such scenarios in dynamic hedging outcomes

Rule like sell 1/4th when price hits 60 and ½when it hits 55 might result in 
trying to sell at 55 and only getting 30
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Recognize Off‐Balance‐Sheet Issues

Potential for having to post collateral

Capture embedded options

Potential refunds for rating downgrades
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Conclusion

Interaction of price and liquidity risk is being quantified and 
can be modeled

Scenarios need to take into account cash needs as well as 
value changes

Not all risk is on the balance sheet

Possible behavior of rest of the market needs to be in the 
model

Risk management can also address liquidity


