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4. Problém konštantnej vs. premenlivej volatility

3R]QDPHQDMPH�� åH� %ODFN�6FKROHVRYD� URYQLFD� YãDN� HãWH� VWiOH� QHSUHGVWDYXMH

dokonalý opis vývoja ceny opcie. Ceny akcií sa správajú omnoho komplikovanejšie

DNR� JHRPHWULFNê� %URZQRY� SRK\E� V� NRQãWDQWQRX� YRODWLOLWRX�� 3UHþR� VD� WHGD� QD

ohodnocovaniH� FLHQ� RSFLt� SRXåtYD� SUiYH� WiWR� SDUFLiOQD� GLIHUHQFLiOQD� URYQLFD"

-HGQêP� ]� G{YRGRY� MH� WR�� åH� VD� Y�SUD[L� DKNR� SRXåtYD�� QDNR NR� %ODFN�6FKROHVRYD

URYQLFD�REVDKXMH�OHQ�MHGHQ�SDUDPHWHU��NWRUê�VD�QHGi�Y\SR]RURYD �SULDPR�] trhu. Tým

SDUDPHWURP� MH� KLVWRULFNi� YRODWLOLWD� YêYRMD� FHQ\� DNFLH�� ÒþDVWQtFL� RSþQêFK� REFKRGRY

P{åX�SRþtWD � �KLVWRULFNp� YRODWLOLW\� FLHQ�DNFLt� ]R� ]QDORVWt�  cien opcií, a�QDRSDN�P{åX

XUþRYD �FHQ\�RSFLt� V� Y\XåLWtP� ]QDORVWt� KLVWRULFNHM� YRODWLOLW\� DNFLt�� D�WR� MHGQR]QDþným

VS{VRERP��6DPR]UHMPH�� åH�H[LVWXM~�DM� ]ORåLWHMãLH�PRGHO\�QD� VWDQRYHQLH� FLHQ�RSFLt�

tie však obsahujú viac takých parametrov, akým je pre Black-Scholesov model

YRODWLOLWD��QLH�MH�LFK�PRåQp�Y\SR]RURYD �SULDPR�] trhu), a�SUHWR�MH�LFK�SRXåLWLH�RPQRKR

]ORåLWHMãLH�

DOãtP�G{YRGRP�SRSXODULW\�%ODFN�6FKROHVRYKR�PRGHOX�MH��åH�XåtYDWHOLD�VL�Y\WYRULOL

U{]QH�W]Y��ÄWULN\�REFKRGX³��DE\�]~åLWNRYDOL�MHKR�QHGRVWDWN\�

4.1   Volatilita

9RODWLOLWD�FHQ\�DNFLH�MH�PLHUD�QHSUHGYtGDWH QRVWL�YêYRMD�FHQ\�DNFLH�GR�EXG~FQRVWL��$N

QDUDVWLH�YRODWLOLWD�� WDN�ãDQFD��åH�EXU]D�EXGH�ÄSUDFRYD ³�SUH�QiV�DOHER�SURWL�QiP��VD

]Ylþãt��0DMLWH �FDOO�RSFLH�]tVNDYD�] nárastu ceny akcie a�MH�]iURYH �]DEH]SHþHQê�SUL

SRNOHVH�FHQ\��åH�VWUDWt� OHQ�VXPX��NWRU~�]DSODWLO�]D�RSFLX��3RGREQH�PDMLWH �SXW�RSFLH

má osoh z poklesu ceny akcie a jeho strata je limitovaná v prípade nárastu ceny.

Preto hodnoty oboch opcií put aj call sa zvyšujú pri zvýšení hodnoty volatility. Typické

hodnoty pre σ sa pohybujú v�LQWHUYDOH�����±������þLåH�����Då�����
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4.1.1   Získavanie volatility z historických dát

Cena akcie je obvykle pozorovaná vo�IL[RYDQêFK� þDVRYêFK� LQWHUYDORFK� �NDåGê�GH �

NDåGê�WêåGH ��þL�PHVLDF��

Nech n���������������SRþHW�SR]RURYDQt

L
6    ........... cena akcie na konci i-teho intervalu     i = 0, 1, ... n

τ ������������G åND�þDVRYpKR�LQWHUYDOX�Y roku

a nech ��X
L

= ln 
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kde X  je aritmetický priemer hodnôt 
L

X . Zmena v lnS�PHG]L�þDVRP�t a T má

normálne rozdelenie
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z�NWRUpKR� Y\SOêYD�� åH� ãWDQGDUGQi� RGFKêOND� SUH�
L

X  je rovná τσ � . Premenná s je

preto len odhadom τσ � ��7DNåH

                                                     
τ

σ V
��= .                                             (4.1.4)

âWDQGDUGQi�FK\ED�WDNpKRWR�RGKDGX�MH�SULEOLåQH�
Q�

σ
.
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4.1.2    Implikovaná volatilita

Jeden parameter v�%ODFN�6FKROHVRYHM� RFH RYDFHM� IRUPXOH�� NWRUê� VD� QHGi� SULDPR

Y\SR]RURYD �]�RNDPåLWêFK�KRGQ{W�FLHQ�DNFLt�D�RSFLt�QD� WUKX�� MH�YRODWLOLWD�FHQ\�DNFLH�

1D�WRPWR�PLHVWH�MH�YKRGQp�VSRPHQ~ �DOWHUQDWtYQ\�SUtVWXS�QD�XUþHQLH�YRODWLOLW\��NWRUê

SRXåtYD� SRMHP� W]Y�� LPSOLNRYDQHM� YRODWLOLW\�� 7R� MH� YRODWLOLWD� LPSOLNRYDQi� FHQRX� RSFLH

vypozorovanej z�WUKX��W�M��WDNi�KRGQRWD�YRODWLOLW\��SUL�NWRUHM��SRXåLM~F�%ODFN�6FKROHVRYX

RFH RYDFLX� IRUPXOX�� GRVWiYDPH� UHiOQX� FHQX� RSFLH� SUL� GDQHM� KRGQRWH� FHQ\� DNFLH�

,PSOLNRYDQi� YRODWLOLWD�P{åH� E\ � SRXåLWi� QD�PRQLWRURYDQLH� Qi]RUX� WUKX�QD� MHGQRWOLYp

DNFLH��7DNWLHå�P{åH�E\ �SRXåLWi�QD�VWDQRYHQLH�FHQ\�RSFLH�] ceny nejakej inej opcie.

Implikovaná volatilita je teda hodnota volatility, ktorá zodpovedá riešeniu

Black-Scholesovej rovnice (neznáma je v tomto prípade σ), ak poznáme pozorovanú

cenu opcie. Ak nie je nijaké riešenie pre implikovanú volatilitu, tak platí jeden

z nasledujúcich prípadov:

1. OLNYLGLWD�MH�SUtOLã�Qt]ND��QDMþDVWHMãt�SUtSDG��

2. PRåQRV �DUELWUiåH�

+ODYQêP�FLH RP� WHMWR�GLSORPRYHM�SUiFH� MH� VN~PDQLH� LPSOLNRYDQHM� YRODWLOLW\�� SUHWR�E\

EROR�YKRGQp�XYLHV �DVSR �SiU�SUtNODGRY�MHM�Y\XåLWLD�Y praxi.

4.2   Implikovaný volatility smile

3R]QDPHQDMPH���åH�Y�GDQRP�RNDPLKX�V~�QD�EXU]H�]QiPH�FHQD�DNFLH�D�FHQ\�RSFLt

Y\StVDQêFK� QD� U{]QH� H[SLUDþQp� FHQ\�� 3UL� SUHGVWDYRYDQt� VL� IXQNFLH� LPSOLNRYDQHM

YRODWLOLW\� MH� SRWUHEQp� VL� XYHGRPL �� åH� LGH� R�Y] DK� � ]iYLVORVWL� PHG]L� LPSOLNRYDQRX

volatilitou a�H[SLUDþQRX�FHQRX�
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([SLUDþQi�FHQD

,PSOLNRYDQi�
YRODWLOLWD

2EUi]RN�þ���±�,PSOLNRYDQê�YRODWLOLW\�VPLOH�

3RG D� SUHGSRNODGRY� %ODFN�6FKROHVRYHM� WHyULH� E\� WDNêWR� ~ND]�� DNê� MH� YLGQR� QD

REUi]NX� þ���� QHPDO� Y{EHF� QDVWD �� SUHWRåH� E\� WR� EROR� Y rozpore s predpokladom o

NRQãWDQWQRVWL� YRODWLOLW\�� 7HQWR� UR]SRU� MH� YãDN� PRåQp� Y\VYHWOL � QHUHiOQRV RX

predpokladu o�NRQãWDQWQRVWL�YRODWLOLW\�Y�%ODFN�6FKROHVRYRP�PRGHOL�RFH RYDQLD�RSFLt�

2EUi]N\�þ���D���±�5HiOQH�LPSOLNRYDQp�YRODWLOLW\�VPLOHV�SUH�LQGH[�6&P100,

pre hodnoty: S = 558.88 (6.11.98), S = 554.26 (13.11.98)

a dátumom expirácie pre obidve opcie 21.11.1998.

-HGQRGXFKp�� DOH� SULWRP� HIHNWtYQH� Y\XåLWLH� YRODWLOLW\� VPLOH�X� Y praxi vychádza

z�SUHGSRNODGX��åH�KRFL�QLH�MH�]QiP\�SULHEHK�JUDIX�]iYLVORVWL�LPSOLNRYDQHM�YRODWLOLW\�RG

H[SLUDþQHM� FHQ\�� Y�SUD[L� VD� QDMþDVWHMãLH� Y\VN\WXMH� DNR� NRQYH[Qê�� 3UHWR� WiWR

NRQYH[QRV � YRODWLOLW\� VPLOH�X� VD� SULMDOD� DNR� SUDYGLYê� SUHGSRNODG�D�NDåGê� LQê� WYDU� MH

SRYDåRYDQê� ]D� SRUXFKX�� NWRUi� VD� UêFKOR� RGVWUiQL�� 1DãRX� ~ORKRX� MH� VNRQãWUXRYD

SRUWIyOLR��NWRUpKR�~ORKRX�MH�]DEH]SHþL �QiUDVW�KRGQRW\�WRKWR�SRUWIyOLD�SURVWUHGQtFWYRP

odstránenia poruchy v konvexnosti smile-u. Takáto stratégia sa nazýva stratégia zub.

Podrobnejšiu analýzu tejto stratégie aj s�YêVOHGNDPL�P{åHPH�QiMV �Y diplomovej práci

M. Kmetíkovej [Km].

Implikovaný volatility smile z 13.11.98
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4.2.1    Stratégia zub

8YDåXMPH� R�WURFK� RSFLiFK� QD� WUL� SR� VHEH� LG~FH� H[SLUDþQp� FHQ\� �X < Y < Z  a ich

implikovaných volatilitách 
;
, ,

<
, ,

=
, . Pre lokálnu výchylku z konvexnosti platí:

1. ,PSOLNRYDQi� YRODWLOLWD� SUH� H[SLUDþQ~� FHQX� <� MH� YlþãLD� DNR� LPSOLNRYDQp� YRODWLOLW\

ostatných dvoch opcií X, Z, a�WHGD�SODWt�Y] DK�
<
,  > max (

;
, ,

=
, ).

2. ,PSOLNRYDQi� YRODWLOLWD� SUH� H[SLUDþQ~� FHQX� <� QHVS D� QXWQ~� SRGPLHQNX

konvexnosti, a�WHGD�SODWt�QHURYQRV �
<
, (Z – X) > 

;
, (Z – Y)  + 

=
, (Y – X).

2EUi]RN�þ���±�6PLOH�]R�G D�����������

V�SUtSDGH�� åH� VD� ]XE� QDFKiG]D� Y�H[SLUDþQHM� FHQH� <�� WDN� SRWRP� MH� SUDYGLYê� MHGHQ

z nasledujúcich výrokov:

1. 7UK�VSUiYQH�RFHQLO�RSFLX�QD�H[SLUDþQ~�FHQX�<��DOH�Y]K DGRP�QD� X�SRGKRGQRWLO

RSFLH�QD�UHDOL]DþQp�FHQ\�;�D Z.

2. 7UK� VSUiYQH� RFHQLO� RSFLH� QD� H[SLUDþQp� FHQ\� ;� D�=� �� DOH� Y]K DGRP� QD� QH

QDGKRGQRWLO�RSFLX�QD�UHDOL]DþQ~�FHQX�<�

3. $OHER�V~þDVQH� MH�QDGKRGQRWHQi�RSFLD�QD�H[SLUDþQ~�FHQX�<�D podcenené opcie

QD�UHDOL]DþQp�FHQ\�;�D Z.

Vychádzajúc z nášho predpokladu o�NRQYH[QRVWL�VPLOH�X�YãDN�SUHGSRNODGiPH��åH�VD

táto situácia v�VSRPtQDQêFK�WURFK�SUtSDGRFK�]D�NUiWN\�þDV�XSUDYt�� DOHM�VL�Y\WYRUtPH

SRUWIyOLR��1DN~SLPH�SR�MHGQHM�RSFLL�QD�H[SLUDþQp�FHQ\�;�D Z a predáme dve opcie na
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UHDOL]DþQ~� FHQX� <�� 3RUWIyOLR� MH� ]DEH]SHþHQp� DM� SURWL� SRK\EX� DNFLH�� þR� VL� P{åHPH

SR]ULH �QD�SD\�RII�GLDJUDPH�

;

<

=

2EUi]RN�þ���±�SD\�RII�GLDJUDP�SRUWIyOLD�SUH�VWUDWpJLX�]XE�

Cena portfólia s�QDUDVWDM~FLP�þDVRP�SRWRP�EXGH�WLHå�VW~SD �

�����5LVN�]RK DG XM~FD�VWUDWpJLD�RFH RYDQLD�RSFLt

'RWHUD]�VPH�EUDOL�GR�~YDK\�OHQ�SUtSDG��NH �VL�NXSXM~FL�]DREVWDUiYD�RSFLH�VSRMLWH

�þLåH�P{åH� LFK�N~SL � Y� XERYROQRP�þDVRYRP�RNDPLKX�� D za túto kúpu zaplatí len

cenu opcie. Nebrali sme však do úvahy WUDQVDNþQp�SRSODWN\� (ako sú napríklad:

SURYt]LD� SUH� VSURVWUHGNRYDWH D�� GDQH�� RGYRG\� SUH� ãWiW� ���DW ��� 7RWR� MH� ]iNODGQê

UR]GLHO� PHG]L� %ODFN�6FKROHVRYêP� PRGHORP� RFH RYDQLD� RSFLt� D realitou na

RSþQêFK� EXU]iFK�� 9� %ODFN�6FKROHVRYRP� PRGHOL� VD� LQYHVWRU� VQDåt� YKRGQêP

hedgingom (kúpou a�SUHGDMRP�RSFLt�D�DNFLt��Y\WYRUL �VL�VYRMH�SRUWIyOLR�WDN��DE\�MHKR

]LVN� ERO� DVSR � WDNê�� DNê� E\� PDO�� NHE\� VL� WLH� SHQLD]H� YORåLO� GR� EDQN\� SUL

bezrizikovom úroku r��$N�E\�VPH�YãDN�GR�WRKWR�VSRMLWpKR�PRGHOX�]DKUQXOL��þR�L len

YH PL�PDOp� WUDQVDNþQp�QiNODG\��PRKOR� E\� VD� QDNRQLHF� VWD �� åH� E\� WLHWR� QiNODG\

prerástli do obrovských rozmerov. Z toho dôvodu sa pri odvodzovaní risk

]RK DG XM~FHM� VWUDWpJLH� RFH RYDQLD� RSFLt� XYDåXMH� QLH� DNR� R spojitom, ale ako

o�GLVNUpWQRP�PRGHOL��7R�]QDPHQi��åH investor si upravuje svoje portfólio v�XUþLWêFK

GLVNUpWQ\FK� þDVRYêFK� RNDPLKRFK� D nie v� XERYROQRP� þDVH�� 7iWR� þDVRYi

GLVNUHWL]iFLD� QHVLH� VR� VHERX� DM� XUþLWp� UL]LND�� QDNR NR� NXSXM~FL� VD� QHP{åH

GRVWDWRþQH� SUXåQH� EUiQL � SURWL� YêN\YRP� FHQ\� RSFLH� �SRNOHVX�� QiUDVWX��� SUHWRåH

VYRMH�SRUWIyOLR�P{åH�XSUDYRYD �OHQ�Y�GDQêFK�þDVRYêFK�RNDPLKRFK��7LHWR�UL]LNi�V~

WêP� YlþãLH�� þtP� MH� GOKãt� þDVRYê� LQWHUYDO� PHG]L� GYRPL� ]DEH]SHþHQLDPL� SRUWIyOLD�
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7êPWR�VS{VRERP�PX�P{åH�XQLNQ~ �YH D�SH D]t��NWRUp�E\�Y spojitom modeli mohol

]DUREL ��DOH�P{åH�DM�YH D�VWUDWL �� �2VWDWQp�SUHGSRNODG\�SUH� W~WR�VWUDWpJLX�V~� WDNp

LVWp�DNR�EROL�Y�%ODFN�6FKROHVRYRP�PRGHOL�RFH RYDQLD�RSFLt�

2]QDþPH����•��RþDNiYDQ~�PLHUX�UL]LND�] variancie portfólia ako  rvar ,

               •��RþDNiYDQ~�KRGQRWX�WUDQVDNþQêFK�QiNODGRY�DNR��rtc .

Odvodenie základnej parciálnej diferenciálnej rovnice pre tento model je podobné

ako tomu bolo pri odvádzaní Black-Scholesovej rovnice�� 3UHGSRNODGiPH�� åH

hodnota akcie sleduje diskrétny difúzny proces:

                                                  
WW

666 δΦσδµδ += ,                                     (4.3.1)

teda  
W

GZ δΦ= , kde  δt� � MH�þDVRYê� LQWHUYDO� �QLH�QHNRQHþQH�PDOê��� �Φ ≈ N(0,1).

Výsledný tvar základnej parciálnej diferenciálnej rovnice je potom

                               
WF
UU9U

6

9
6

6
9

6U
W
9 +=−++
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�

�

�
�

�

�

∂
∂σ

∂
∂

∂
∂

.                     (4.3.2)

Výsledkom tohto modelu je spojitá parciálna diferenciálna rovnica, hoci v priebehu

RGYRG]RYDQLD�VPH�XYDåRYDOL�R diskrétnom (nenulovom) δt .

��������2þDNiYDQi�PLHUD�UL]LND�Uvar

$N~� YêãNX� E\� PDOD� PD � SUpPLD�� NWRURX� EXGH� LQYHVWRU� NRPSHQ]RYDQê� ]D� WR�� åH

preberá na seba riziko vyplývajúce z hedgovania  jeho portfólia len v�XUþLWêFK

GLVNUpWQ\FK� þDVRYêFK� LQWHUYDORFK"� 8UþLWH� SODWt�� åH� þtP� YlþãLD� YDULDQFLD� �W�M�� þtP

GOKãt�þDV�PHG]L� MHGQRWOLYêPL�]DEH]SHþHQLDPL��� WêP�YlþãLH�UL]LNR�SUHEHUi�QD�VHED

investor, a�SUHWR�VD�]YlþãXMH�DM�MHKR�SUpPLD�
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2]QDþPH�R  tzv. variance risk koeficient���3RWRP�RþDNiYDQi�KRGQRWD�UL]LND�EXGH

                                             
( )

W

35
U

δ
δYDU

YDU
= ,                                    (4.3.1.1)

kde  δP� � MH� ]PHQD� SRUWIyOLD� ]D� þDVRYê� LQWHUYDO� � δt. Po sérii úprav dostávame

YêVOHGQê�WYDU�SUH�RþDNiYDQ~�PLHUX�UL]LND

                                                    rvar = 2Rσ4S4Γ2δt.                                      (4.3.1.2)

'HWDLO\�RGYRGHQLD�YêVOHGQpKR�Y] DKX�P{åHPH�QiMV �Y�þOiQNX�0��.UDWNX�[K] alebo

v diplomovej práci M. Spustu [Sm].

��������2þDNiYDQi�PLHUD�WUDQVDNþQêFK�YêGDYNRY�Utc

3UHGSRNODGDMPH�� åH� WUDQVDNþQp� SRSODWN\� VD� SODWLD� ]� PQRåVWYD� XVNXWRþQHQêFK

NRQWUDNWRY��2]QDþPH�FHONRYê�~KUQ�WUDQVDNþQêFK�SRSODWNRY�QD�MHGHQ�NRQWUDNW�DNR��C.

3UHGSRNODGiPH�� åH� �C � MH� NRQãWDQWQp�� � $Ni� EXGH� RþDNiYDQi�PLHUD� WUDQVDNþQêFK

výdavkov?

1DãH�~YDK\�EXG~�SUHVQH�RSDþQp�DNR�SUL�UL]LNX�]�YDULDQFLH��7HGD��þtP�NUDWãt�þDVRYê

LQWHUYDO� PHG]L� MHGQRWOLYêPL� ]DEH]SHþHQLDPL�� WêP� LFK� EXGH� YLDF� D� WR� ]QDPHQi� DM

Y\ããLH�WUDQVDNþQp�QiNODG\��SUHWRåH�LFK�SODWtPH�SUL�NDåGRP�KHGJLQJX�  Teda

                                                      
[ ]
W

WF

&(
U

δ
∆δ

= .                                                                 (4.3.2.1)

3RWRP�SUH�YêVOHGQê�WYDU�RþDNiYDQHM�PLHU\�WUDQVDNþQêFK�YêGDYNRY�EXGH�SODWL �

                                                     
W

WF

6&
U

δ
π

Γσ �

= ,                                       (4.3.2.2)

kde

                                                         
�

�

�
��

6

9

∂
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3UHVQê�SRVWXS�RGYRGHQt�MHGQRWOLYêFK�Y]RUFRY�P{åHPH�QiMV �Y�þOiQNX�0��.UDWNX�[K]

alebo v diplomovej práci M. Spustu [Sm].
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��������+HGJRYDFLD�VWUDWpJLD�]RK DG XM~FD�ULVN�D�WUDQVDNþQp�QiNODG\

=R�Y] DKRY������������D�����������GRVWiYDPH�
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+=+ .             (4.3.3.1)

=iNODGQi� P\ãOLHQND� ULVN� ]RK DG XM~FHM� PHWRGROyJLH� MH� K DGDQLH� WDNHM� RSWLPiOQHM

stratégie (t.j. optimálny výber  δt ), pre ktorú je hodnota  rvar + rtc minimálna. Nutná

SRGPLHQND�PLQLPD�SUDYHM�VWUDQ\�URYQLFH�����������MH�GDQi�URYQRV RX
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N , nájdeme optimálne  δt  v tvare
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= .                                        (4.3.3.4)

Po dosadení optimálneho  δt� � VSl � GR� ���������� D� SR� MHGQRGXFKêFK� ~SUDYiFK

dostaneme
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� Γσ 6PUU
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=+ ,                                (4.3.3.5)
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1D� ]iYHU� P{åHPH� ]RVWDYL � NRQHþQ~� URYQLFX� ULVN� ]RK DG XM~FHM� PHWRGROyJLH

RFH RYDQLD�RSFLt�GRVDGHQtP�����������GR��������
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Ak by sme teraz  zaviedli novú  volatilitu 
�

σ  ako

�

σ = 




 − �

�
� � Γσ P ,

WDN� URYQLFD� ���������� VD� RSl � Gi� LGHQWLILNRYD � DNR� %ODFN�6FKROHVRYD� SDUFLiOQD

diferenciálna rovnica s modifikovanou� YRODWLOLWRX�� NWRUi� Y� WRPWR� SUtSDGH� Xå� QLH� MH

NRQãWDQWQi��DOH� MH�IXQNFLRX�]iYLVORX�RG�þDVX�D ceny akcie �σ (S, t). Typický priebeh

funkcie �σ (S, t) je znázornený na nasledujúcom obrázku.
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2EUi]RN�þ���±�7URMUR]PHUQê�JUDI�ULVN�]RK DG XM~FHM�YRODWLOLW\�Y závislosti

od ceny akcie 20< S< 80 a�þDVX�7�GR�H[SLUiFLH�����7������
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Predošlé úvahy  a poznatky nás vedú k�P\ãOLHQNH�Y\WYRUL �PRGHO��NWRUê�E\�Y\FKiG]DO

z  Black-Scholesovho modelu, ale nemal by konštantnú volatilitu σ = konšt., ale

volatilitu, ktorá by bola premenlivá a závisela by na cene akcie a�þDVH��σ = σ (S, t).
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∂
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9 σ
.

K�WHMWR�~SUDYH�%ODFN�6FKROHVRYHM�URYQLFH�QiV�RSUiY XM~�DM�QDVOHGXM~FH�GYD�G{YRG\�

1. Implikovaná volatilita nie je konštantná, ale na základe  predpokladov

%ODFN�6FKROHVRYKR�PRGHOX�E\�YãDN�WDNRX�PDOD�E\ �

2. ([LVWHQFLD�PRGHORY��NWRUp�]DK DM~�WUDQVDNþQp�QiNODG\��QDSUtNODG�.UDWNRY

PRGHO� ±� XYHUHMQHQê� Y� þOiQNX�0�� .UDWNX� [K] , Lelandov model – uvedený

þDVRSLVH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH�[L]).


