
O probléme premenlivej volatility v Black–Scholesovom modeli                                    Diplomová práca

- 5 -

�����)LQDQþQp�GHULYiW\

)LQDQþQp� GHULYiW\� V~� QiVWURMH�� NWRUp� VD� Y\XåtYDM~� QD� YãHWNêFK� WUKRFK�� þL� Xå� LGH

o�SH DåQê��GHYt]RYê�DOHER�NDSLWiORYê��DOH�DM�QD� WUKX�NRPRGtW�� ,FK�Qi]RY�Y\SOêYD�]R

VORYD�GHULYRYD ��SUHWRåH� LFK�FHQD� MH�RGYRGHQi��GHULYRYDQi��] ceny kontrahovaného

DNWtYD�� 6� PRGHUQêPL� ILQDQþQêPL� GHULYiWPL� VD� REFKRGXMH� YR� VYHWH� Xå� YLDF� DNR� ��

URNRY��6~� YODVWQH� IRUPRX� WHUPtQRYDQêFK�REFKRGRY�� þLåH�PHG]L� X]DYUHWtP� REFKRGX

a�SOQHQtP�]iYl]NRY�]�QHKR�Y\SOêYDM~FLFK�MH�XUþLWê�þDVRYê�QHV~ODG��)LQDQþQp�GHULYiW\

VD�þDVWR�Y\XåtYDM~�QD�ãSHNXOiFLH��DOH�LFK�KODYQRX�~ORKRX�MH�RFKUDQD�KRVSRGiUVN\FK

subjektov proti rôznym rizikám, vyplývajúcim z budúceho vývoja cien produktov alebo

tovaru, úrokových sadzieb, výmenných kurzov alebo iných premenných,

RYSO\Y XM~FLFK� LFK� EXG~FH� DNWLYLW\�� 3UHFt]QH� GHILQtFLH� XYiG]DM~� DXWRUL� QDSUtNODG

v pionierskej práci J. Hulla [H] alebo v modernejšej práci J. N. Dewynna,

S. D. Howisona, J. Rupfa a P. Wilmotta [DH].

������=iNODGQp�W\S\�ILQDQþQêFK�GHULYiWRY

=iNODGQêP�SRMPRP�QD�WUKX�ILQDQþQêFK�GHULYiWRY�MH�forward.

� )RUZDUG�MH�PLPREXU]RYê�NRQWUDNW�PHG]L�Y\SLVRYDWH RP�D kupujúcim za vopred

GRKRGQXWêFK� SRGPLHQRN�� DNR� MH� þDV� UHDOL]RYDQLD� REFKRGX� D cena tohto

REFKRGX�� 1DMþDVWHMãLH� VD� WLHWR� NRQWUDNW\� X]DWYiUDM~�PHG]L� GYRPL� ILQDQþQêPL

LQãWLW~FLDPL�� 3RGPLHQN\� SUL� WRPWR� GUXKX� ILQDQþQpKR� REFKRGX� ]iYLVLD� OHQ� QD

RELGYRFK�]~þDVWQHQêFK�VWUDQiFK�
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Neskôr sa tieto kontrakty, tzv. futurity, realizovali na burze, ktorá dohliadala

a�SUHEHUDOD�]RGSRYHGQRV �]D�GRGUåLDYDQLH�VWDQRYHQêFK�SRGPLHQRN��$E\� W~WR�~ORKX

PRKOD�EXU]D�QD�VHED�SUHY]LD ��SRåDGXMH�RG�]~þDVWQHQêFK�VWUiQ�EXU]RYp�SRSODWN\�

� )XWXULWD�MH�WHUPtQRYDQê�REFKRG�]D�EXU]RX�VWDQRYHQêFK�SRGPLHQRN�DNR�þDV

H[SLUiFLH��GRGiYN\���PDUåD��þLåH�FHQD�NRQWUDNWX��D�YH NRV �NRQWUDNWX�

Jeden rozdiel medzi futuritným kontraktom a fRUZDUGRP� MH�� åH� SUL� IXWXULWH� VD

QHXYiG]D� NRQNUpWQ\� GRGDFt� þDV�� .RQWUDNW� MH� R]QDþHQê� SRG D� GRGDFLHKR� PHVLDFD

a burza špecifikuje obdobie v�PHVLDFL�� NHG\� PXVt� E\ � GRGiYND� VSOQHQi�� 3UL

NRPRGLWiFK�GRGDFLH�REGRELH�MH�þDVWR�FHOê�PHVLDF�

)XWXULW\� SUH� REFKRGQtND� ]QDPHQDM~� SUtOLã� YH Np� UL]LNR� �DYãDN� SUL� SR]LWtYQRP

YêYRML�DM�Y\VRNp�YêQRV\���SUHWR�VD�þRUD]�þDVWHMãLH�QD�EXU]iFK�REFKRGXMH�V opciami,

NWRUp�VR�VHERX�QHV~�RPQRKR�PHQãLH� UL]LNR�� DOH� DM�PHQãLH�PRåQp� YêQRV\��2bchod

s opciami�VD�RG�XYHUHMQHQLD�%ODFN�6FKROHVRYKR�RFH RYDFLHKR�PRGHOX�Y�URNX 1973.

rozrástol do obrovských rozmerov. Dnes sa s nimi obchoduje na mnohých burzách

po celom svete.

� Opcie sú podmienené termínované obchody, pri ktorých sa nejedná

o�SRYLQQRV � QLHþR� SUHGD � �FDOO�� DOHER� N~SL � �SXW��� DOH� R právo na kúpu,

UHVSHNWtYH� SUHGDM� DNWtYD� �DNFLD�� NRPRGLWD��PHQD�� LQGH[�� GOKRSLV� DW ���� QD

NWRUp�MH�RSFLD�Y\StVDQi���2SFLH�VD�UR]GH XM~�QD�GYD�KODYQp�W\S\�

1. Európska call (put) opcia  - je kontrakt, v ktorom jedna strana získava

SUiYR�� QLH� SRYLQQRV �� N~SL � �SUHGD �� DNFLX� Y� SUHVQH� XUþHQRP� þDVH� ]D

vopred dohodnutú cenu. Pri zaobstarávaní tohto práva musí obchodník

]ORåL �XUþLW~�PDUåX��Y prípade opcií ide o�WDN]YDQ~�SUpPLX��þLåH�FHQX�RSFLH�

0DMLWH �FDOO��SXW��RSFLH�]tVNDYD�UDVWRP��SRNOHVRP��FHQ\�DNFLH��MHKR�VWUDWD�MH

OLPLWRYDQi�SUpPLRX��NWRU~�]DSODWLO�]D�RSFLX��Y�WRP�VSRþtYD�OLPLWRYDQLH�UL]LND

straty oproti futuritám, kde  riskuje celý majetok). Ak cena akcie klesne pod

�VW~SQH� QDG�� H[SLUDþQ~� FHQX�� RSFLD� QHEXGH� XSODWQHQi� D vyprší ako

bezcenná.
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2.   Americké opcie � FDOO� þL� SXW� VD� RG� HXUySVN\FK� OtãLD� Y�WRP�� åH�PDMLWH RYL

RSFLH�GiYDM~� YlþãLH�SUiYR�YR E\�� SUHWRåH� MX� �P{åH�XSODWQL � Y� XERYROQRP

PRPHQWH�SUHG�þDVRP�H[SLUiFLH��SUL�HXUySVNRP�W\SH�LED�Y�þDVH�H[SLUiFLH�

Call a�SXW� RSFLH� V~� WLHå� QLHNHG\� QD]êYDQp� DNR� Ä� SODLQ� YDQLOOa“ alebo „štandardné“

deriváty. V nedávnych rokoch banky a�LQp� ILQDQþQp� LQãWLW~W\� EROL� YH PL� NUHDWtYQH� YR

Y\WYiUDQt� QHãWDQGDUGQêFK� GUXKRY� GHULYiWRY�� DE\� þR� QDMYLDF� XVSRNRMLOL� SRåLDGDYN\

NOLHQWD��7DNpWR� QHãWDQGDUGQp� ILQDQþQp�GHULYiW\� V~� QD]êYDQp� DM� WHUPtQRP�exotické

opcie .

'{OHåLWRX�~ORKRX� MH�VWDQRYHQLH�FHQ\�RSFLH� WDN��DE\�QHEROD�SUL� X]DWYiUDQt� NRQWUDNWX

]YêKRGQHQi� DQL� MHGQD� ]~þDVWQHQi� VWUDQD�� ,QDN� E\� Y]QLNDO� SULHVWRU� SUH� EH]UL]LNRYê

zisk, tzv. - DUELWUiå��$M�NH �VD� WHQWR� MDY�REþDV�QD�EXU]H�REMDYt�� MH�KQH �~þDVWQtNPL

WUKX�OLNYLGRYDQê��SUHWRåH�VD�KR�NDåGê�VQDåt�KQH �Y\XåL �

)DNWRU\��NWRUp�QDMYLDF�RYSO\Y XM~�FHQX�RSFLH�V~�

� Cena akcie  - ak cena akcie rastie, rastie s� RX�DM�FHQD�call opcie a cena put opcie

klesá.

� Volatilita akcie - ak volatilita stúpa, stúpajú s� RX�FHQ\�RERFK�RSFLt.

� Dividendy z akcií  - ak dividendy stúpajú, tak cena call opcie klesá a cena put

opcie rastie.

� Bezrizikový úrok- ak úrok rastie, rastie aj cena put opcie, kým cena call opcie

klesá.

� ([SLUDþQi�GRED ��þtP�GOKãLD�MH�GRED�H[SLrácie, tým sú obidve opcie drahšie.

� ([SLUDþQi�FHQD �� þtP� MH� H[SLUDþQi� FHQD� Y\ããLD�� WêP� YLDF� VW~SD� FHQD� SXW� RSFLH

a klesá cena call opcie.

1D� XUþHQLH� FHQ\� RSFLt� VD� QDMþDVWHMãLH� Y\XåtYD� W]Y�� Black-Scholesov model

RFH RYDQLD�RSFLt��NWRUê�EXGH�SUHGPHWRP� DOãHM�NDSLWRO\�


