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Úvod

BlackÛv-ScholesÛv model se stal záhy po své
publikaci v roce 1973 synonymem racionální
vûdecké metody ve financích. Figuruje v uãeb-
nicích, byla za nûj udûlena Nobelova cena
a [12] patfií mezi nejcitovanûj‰í ãlánky v ekono-
mii vÛbec. Od té doby vzniklo obrovské mnoÏ-
ství rÛzn˘ch analytick˘ch vzorcÛ, z nichÏ vût‰i-
na se odkazuje na tento jedin˘. Haug [42] jich
uvádí pfies 280.

Z Blacka, Scholese a jejich souputníka Mer-
tona se staly doslova ikony finanãní ekonomie,
i kdyÏ se vÛãi takovému zjednodu‰ování obãas
objevují kritické hlasy, pfiiãemÏ se mimo jiné
poukazuje na roli modelÛ pfii prohlubování
finanãních krizí. Pfiispûl k tomu fakt, Ïe NobelÛv
v˘bor v roce 1997 udûlil Mertonovi a Scholeso-
vi cenu za ekonomii za „novou metodu urãová-
ní hodnoty finanãních derivátÛ,“ stejnû jako sku-
teãnost, Ïe shodou okolností zahájila v roce
1973 kotovat akciové opce Chicago Board
Options Exchange, nejvût‰í derivátová burza
na svûtû.

Tento ãlánek je prvním, kter˘ se v ãeské
odborné literatufie zab˘vá problematikou opãní-
ho oceÀování v historickém a ‰ir‰ím fenomeno-
logickém kontextu, pfiiãemÏ se nevyh˘bá ani
kritickému pohledu na vÏité zjednodu‰ující ste-
reotypy. Zejména zpochybÀuje tezi o náhlém
pfiechodu od naivnû-spekulaãního k vûdecky-
exaktnímu pojetí derivátÛ v 70. letech 20. stole-
tí, a také nabízí ucelen˘ soubor podkladÛ ke
studiu této problematiky. Vychází z velmi roz-
sáhlé re‰er‰e primárních i sekundárních zdrojÛ
a nachází fiadu dosud neprobádan˘ch a nepub-
likovan˘ch souvislostí i v ãeském prostfiedí.

1. Pfiedváleãná moderna (?–1939)
Opãní kontrakty, u nichÏ lze vystopovat tisícile-
tou historii [90], b˘valy pfieváÏnû komoditní

a jejich hlavním smyslem bylo zaji‰Èování rizik
producentÛ, respektive zpracovatelÛ. ·lo tedy
v principu o pojistky. Ostatnû i v pfiedváleãné
ãeské terminologii (a v nûmãinû do souãasnos-
ti) znamenalo slovo prémie pojistné, stejnû jako
poplatek za uzavfiení opce, a opcím se fiíkalo
prémiové obchody. Na druhé stranû se vÏdy
uzavíraly kontrakty, jejichÏ prvotním motivem
byla pfiedev‰ím potfieba vzru‰ení ze hry. ·lo
o rÛzné loterie, sázky, ale bezpochyby sem patfií
i kontrakty s tulipánov˘mi cibulkami, z nichÏ
v první polovinû 17. století vze‰la první speku-
laãní bublina v dûjinách. Na obchodování se
tedy pohlíÏelo i jako na hazardní hru. Do toho
dále vstupovali i ãistû finanãní investofii (arbitra-
Ïéfii) ktefií trhu zpravidla prospívali, protoÏe zvy-
‰ovali jeho likviditu a pfiebírali ãást rizik, nûkdy
jím ov‰em i manipulovali, kdyÏ se pokou‰eli
skoupit podstatnou ãást nabídky a dostat tím trh
do úzk˘ch [99].

Z fiady zdrojÛ (napfi. [82]) je patrné, Ïe na‰i
pfiedkové v‰echny tyto role trhÛ, zaji‰Èovací,
investiãní a spekulaãní, jasnû vnímali, umûli
mezi nimi rozli‰ovat a jejich spojení jim nepfii-
padalo nepfiirozené. To ukazuje i charakteristi-
ka nûkter˘ch dfiíve bûÏn˘ch instrumentÛ. Od
17. století jsou dokumentovány a je‰tû v mezi-
váleãném období byly nesmírnû populární slo-
sovatelné státní dluhopisy, pozoruhodnou his-
torii mají rÛzné kombinace dluhopisÛ se Ïivotní-
mi pojistkami.

Opãní obchody se tedy posuzovaly jako
v˘sledek racionálního podnikatelského rozhod-
nutí, kombinovan˘ s vût‰í ãi men‰í mírou
akceptovaného, ba pfiímo vyhledávaného, rizi-
ka. To mnozí nevnímali jako pouh˘ hazard, ale
i jako moÏnost vyuÏít urãit˘ch empiricky nebo
teoreticky odvozen˘ch zákonitostí. Proto se také
oblast finanãní ekonomie ãasto pfiekr˘vala s po-
jistnou matematikou, i kdyÏ obû disciplíny bo-
huÏel pozdûji rozdûlilo hluboké metodologické
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a terminologické schizma. JiÏ od 19. století lze
také pozorovat systematické snahy o kvantita-
tivní anal˘zy trhÛ a exaktní definice opãních
strategií, tedy pfiístupy, které bychom dnes
oznaãili za ekonometrick˘, respektive arbitráÏní.

Prvním, kdo provedl rigidní matematické
ocenûní finanãní opce, byl francouzsk˘ mate-
matik Louis Bachelier, jenÏ ve své doktorské
disertaci z roku 1900 [3] modeloval cenové
chování francouzsk˘ch státních dluhopisÛ. Tzv.
rente byla jiÏ od Napoleonov˘ch dob dominant-
ním instrumentem na pafiíÏské burze, poãátkem
20. století byly v tûchto perpetuitách emitováno
pfies 25 miliard frankÛ a ãile se obchodovaly 
na okamÏitém, termínovém i opãním trhu. 
Ze svého modelu, analogicky aplikujícího Fou-
rierovu rovnici tepelné difúze pro BrownÛv
pohyb, a vycházejícího z normálního rozdûlení
trÏních cen aktiva, pak Bachelier, mimo jiné,
odvodil i vztah pro oceÀování kupních a prodej-
ních opcí.

Bachelier odvedl bezpfiíkladnû prÛkopnickou
práci, protoÏe pfiedbûhl v˘voj i v rozvoji mate-
matické statistiky. Zaãátek studia tzv. Markovo-
v˘ch fietûzcÛ se zpravidla datuje aÏ do roku
1906, rovnice Brownova pohybu publikoval,
nezávisle na Bachelierovi, Einstein (‰lo o jeden
ze tfií ãlánkÛ z roku 1905, za nûÏ obdrÏel v roce
1921 Nobelovu cenu za fyziku). Bachelier sám
ve své práci pokraãoval nûkolika vûdeck˘mi
ãlánky a knihami, vydan˘mi ve Francii je‰tû
pfied první svûtovou válkou. PfiestoÏe se jeho
pfiístup mÛÏe z dne‰ního pohledu povaÏovat za
ponûkud nezvykl˘ (rozvíjel teorii stochastick˘ch
diferenciálních rovnic, pfiiãemÏ pouÏíval termi-
nologii a v˘chodiska hazardu), odvodil mimo
jiné nûkolik nov˘ch tfiíd stochastick˘ch procesÛ.

Sám koncept náhodného v˘voje trÏních cen
ov‰em ani tehdy nebyl nijak nov˘. To, co se
dnes ãasto oznaãuje jako „náhodná procházka“
stejnû jako v˘znam Gaussova rozdûlení ãi
funkãní závislost volatility na druhé odmocninû
ãasu, zmiÀuje ve své knize z roku 1863 jiÏ Reg-
nault [76], kterého zase cituje v˘znamn˘ fran-
couzsk˘ pojistn˘ matematik Dormoy [26], takÏe
tyto teorie byly dobfie známé jiÏ v 19. století.
Z hlediska finanãní matematiky je v‰ak klíãová
zásada „matematické oãekávání spekulanta je
nula“, coÏ Bachelier dovozuje z úvahy o pocti-
vé hfie a k upfiesnûní jeho úvah slouÏí dal‰í
pohled: „zdá se, Ïe trh, soubor spekulantÛ,
v Ïádném konkrétním okamÏiku nemÛÏe oãe-
kávat ani vzestup cen, ani jejich pokles.“ V‰e to

ov‰em není nic jiného neÏ pfiedpoklad racionál-
ního oãekávání, se kter˘m pfii‰el o ‰edesát let
pozdûji Muth [71], respektive rizikové indiferen-
ce, kterou pfiijal, ale k logickému závûru nedo-
vedl Boness [14]. Ani Muth ov‰em nebyl zpo-
ãátku docenûn a prosadila se úvaha o rovno-
váÏné podmínce efektivního trhu (martingale),
kterou formuloval Samuelson [86].

V meziváleãném období probíhala ãilá
odborná debata, zamûfiená na otázku skuteã-
ného stochastického chování trhÛ. Olivier ve
své disertaci z roku 1926 [73] dokazuje sníÏe-
nou ‰piãatost (leptokurtózu) statistického roz-
dûlení trÏních v˘nosÛ. Mills ve své knize [68]
v˘slovnû uvádí, Ïe „skuteãné rozdûlení se mÛÏe
v˘raznû odchylovat od Gaussovského vlivem
jedné nebo dvou extrémních cenov˘ch zmûn“
a pomocí statistického testu zamítá Gaussov-
skou hypotézu, coÏ je zji‰tûní, které po válce na
empirick˘ch datech uãinil aÏ Larson [58]. Wor-
king [102] rovnûÏ upozornil na heteroskedasti-
citu v˘nosÛ a poznamenal, Ïe to velmi kompli-
kuje standardní statistické testování. Prvním,
kdo pozoroval tlusté konce v rozdûlení finanã-
ních fiad, a dokonce popsal jejich promûnlivou
volatilitu v ãase, byl patrnû Mitchell [69].

V oblasti trÏní arbitráÏe byla dobfie známá
vazba mezi okamÏit˘mi a termínov˘mi cenami
aktiv. Jako tzv. úrokovou paritu cizích mûn ji
k demonstraci zákona jediné ceny pouÏil Key-
nes [54], v souvislosti s obchodováním na devi-
zov˘ch trzích popsal Einzig [27], a také, velmi
preciznû, Blauová [13], tuto souvislost ale znal
a teoreticky odvodil i Bachelier [3]. Z pohledu
anal˘zy opcí byl ale zajímav˘ zejména objev
parity kupní a prodejní opce, tedy zákonité
vazby mezi hodnotami kupní a prodejní opce
a termínového obchodu. Weinstein [99] popisuje
arbitráÏní techniky od poloviny 19. století, kdy
se zaãalo obchodovat s právy (warranty) a kon-
vertibilními dluhopisy. Zdá se v‰ak, Ïe fenomén
parity znal v nûjaké podobû i de la Vega v roce
1688 [23], na coÏ poukazuje RÛÏiãka [83]. Pou-
Ïívané techniky byly pfiitom pomûrnû sofistiko-
vané, lond˘nsk˘ obchodník Castelli ([19], 
s. 74–77) popisuje, jak se v roce 1874 pouÏíva-
ly opce v komplexní arbitráÏi mezi Lond˘nem
a Cafiihradem.

Profesor matematiky na Obchodní a námofi-
ní akademii v Terstu Vincenz Bronzin publikoval
v roce 1908 kníÏku [17], kde paritu odvodil, ale
pfiedev‰ím z ní pak dospûl k oceÀovacím vzor-
cÛm pro rÛzné typy opcí. Odvození provedl pro
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nûkolik rÛzn˘ch alternativních rozdûlení cen
podkladového aktiva, vãetnû rovnomûrného,
trojúhelníkového, parabolického, exponencio-
nálního a binomického, kromû normálního, se
kter˘m pracoval Bachelier, coÏ je z dne‰ního
pohledu aÏ neuvûfiitelnû moderní. Na rozdíl od
Bacheliera (ale i mnoha novodob˘ch autorÛ)
totiÏ pfiipou‰tí, Ïe neexistuje jediné moÏné „raci-
onální“ chování trhÛ a opãní oceÀování odvozu-
je z obecného rozdûlení (na tomto hodnocení
nic nemûní ani skuteãnost, Ïe nûkterá z pouÏi-
t˘ch rozdûlení jsou pro finanãní trhy nerealistic-
ká). Navíc odvozuje, stejnû jako Bachelier,
zjednodu‰ené vzorce pro opce na penûzích
(tzn. s uplatÀovací cenou rovnou cenû termíno-
vé), coÏ byly tehdy nejbûÏnûj‰í kontrakty a pfii
absenci v˘poãetní techniky ‰lo o vûc velmi
praktickou. PouÏíval odli‰nou sadu parametrÛ,
takÏe se jeho vzorec formálnû li‰il jak od
Bachelierova, tak Blackova-Scholesova mode-
lu. Zimmermann a Hafner ([103], s. 249–251)
uvádûjí konverzi mezi Bronzinov˘m a Blacko-
v˘m-Scholesov˘m modelem, i kdyÏ je konstru-
ovaná dost umûle a úãelovû.

Mnohé tyto poznatky zdánlivû pfiedbûhly
svou dobu, jiné jako by na nûjakou dobu upadly
v zapomnûní. Kritické bylo období hospodáfiské
krize, nástupu autoritáfisk˘ch reÏimÛ v Evropû,
války a pováleãn˘ch zmûn pomûrÛ. V Nûmec-
ku a v USA byl obchod s opcemi zakázán jiÏ
v roce 1931, v Lond˘nû se obchodování
s opcemi obnovilo aÏ v roce 1958. Bachelier
snad také doplatil na skuteãnost, Ïe jeho mono-
grafické exkurze do svûta burzovních obchodÛ
([4], [5]) fiízením osudu pokaÏdé tûsnû pfiedchá-
zely svûtovému váleãnému konfliktu. Pfiesto
byla první kniha velmi úspû‰ná a prodalo se jí
pfies 6000 v˘tiskÛ [21].

âasto se má zato, Ïe Bachelierova diserta-
ce se dostala do ‰ir‰ího povûdomí teprve v roce
1964, kdy otiskli její pfieklad v monografickém
sborníku [3], odkud pak ãerpali i Merton, Black
a Scholes, a Bronzinovo dílo znovuobjevili aÏ
Zimmermann a Hafner v roce 2006 [103].
V první polovinû dvacátého století v‰ak proka-
zatelnû ne‰lo o neznámé publikace. De Mon-
tessus se ve své uãebnici [24] zab˘vá aplika-
cemi teorie pravdûpodobnosti v rÛzn˘ch obo-
rech, pfiiãemÏ celou kapitolu vûnuje pravdûpo-
dobnostním metodám ve financích, vycházeje
z Bacheliera. Barriol, jehoÏ kniha [7] se doãka-
la nûkolika vydání, aplikuje Bachelierovy
poznatky z pohledu poji‰Èovnictví. BronzinÛv

model zase je‰tû pfied první svûtovou válkou
rozvíjí v Praze Flusser, o ãemÏ se je‰tû zmíní-
me podrobnûji.

2. âas znovuobjevování (1950–1973)
Mnohé tedy bylo po válce postupnû „objevová-
no“ znovu a nebyl to nijak rychl˘ a pfiímoãar˘
proces. S Bachelierovou prací se v polovinû
padesát˘ch let seznamuje nejprve statistik Leo-
nard Savage, kter˘ k tomu pak podnítil Samu-
elsona [6]. Ten se jiÏ od konce ãtyfiicát˘ch let
vûnoval ekonomick˘m aplikacím matematic-
k˘ch metod, vyvinut˘ch v termodynamice [84].
Samuelson je proto o osm let pozdûji pfiipraven
pfiipodobnit, v souladu s Bachelierem, chování
akciového trhu k Brownovu pohybu [85]. Nezá-
vislé publikaãní prvenství v‰ak má fyzik Osbor-
ne [72]; je zajímavé a pro dal‰í v˘voj sympto-
matické, Ïe se zastává normálního rozdûlení,
i kdyÏ sám pozoruje velmi v˘razné tlusté konce
empirického rozdûlení trÏních v˘nosÛ.

Hypotézu normálního rozdûlení ov‰em sta-
tistickou anal˘zou empirick˘ch dat, vãetnû
pfiedváleãn˘ch, v˘slovnû zamítají Larson [58]
i Alexander [2]. Problému si je vûdom i Sprenk-
le [89], kdyÏ vyluãuje normální i logaritmicko-
normální rozdûlení; ve svém opãním vzorci
s ním ale pfiesto poãítá. DÛkladnû se této otáz-
ce vûnuje Mandelbrot [63], kter˘ re‰er‰uje
i pfiedváleãnou literaturu a mimo jiné navrhuje
nahradit v modelech normální rozdûlení moc-
ninn˘m (Paretovsk˘m) rozdûlením. Pro Man-
delbrotovu hypotézu pÛvodnû uvádûl silné eko-
nomické argumenty i Fama [28], kter˘ ov‰em
pozdûji zcela pfie‰el na pozice normálního roz-
dûlení. Ayres [1] poukázal na rozpor ve v˘voji
opãní teorie, stavûjící na pfiedpokladu normálnû
rozdûlen˘ch v˘nosÛ, kter˘ vede k jednoduché-
mu analytickému fie‰ení na úkor reálného
pohledu. RovnováÏn˘ model rizika, odpovídají-
cí modelu oceÀování kapitálov˘ch aktiv, publi-
koval dfiíve neÏ Sharpe [88] pojistn˘ matematik
Borch [16], kter˘ k nûmu ov‰em pfiipojil dÛklad-
nou kritiku portfoliové teorie, zaloÏené na pou-
h˘ch dvou momentech statistického rozdûlení,
shrnutou slovy: „Nadále budu pouÏívat anal˘zu
oãekávaná hodnota-rozptyl pfii v˘uce, ale budu
studenty varovat, Ïe takovou anal˘zu nesmûjí
brát váÏnû a pouÏívat v praxi.“

Zásadní diskuse probíhala v tomto období
i ve vûci definice efektivity trhÛ a jejích dÛsled-
kÛ. Pfied válkou i nûjakou dobu po ní se pozo-
rovaná náhodnost cenov˘ch zmûn (ve smyslu
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chybûjící autokorelace), kterou potvrdili i Ken-
dall [53], Granger a Morgenstern [37] a Fama
([29], [30]), v zásadû povaÏovala za doklad
neefektivnosti trhÛ, rozporu se zákonitostmi
nabídky a poptávky. Zdánlivû totiÏ vyvracela
fundamentální teorii hodnoty, podle níÏ se mûly
ceny bezprostfiednû vracet k rovnováÏn˘m.
Pfielom v tomto vnímání zpÛsobil aÏ Samuelson
[86], kdyÏ konstatoval, Ïe jde naopak o doklad
správného fungování trhÛ, a zejména Fama
[30], kter˘ teorii efektivních trhÛ v tûchto inten-
cích zformalizoval.

Poãátkem 60. let inspiruje Samuelson
Sprenklea a Bonesse k odstranûní dvou
základních teoretick˘ch nedostatkÛ Bacheliero-
va modelu, kter˘ neuvaÏoval vliv trÏní úrokové
sazby a pfiipou‰tûl vznik záporn˘ch cen. Klíãem
bylo zavedení pfiedpokladu geometrického Brow-
nova pohybu, tedy nahrazení fiady cen v modelu
fiadou v˘nosÛ, z ãehoÏ plyne logaritmicko-nor-
mální rozdûlení cen namísto normálního.
Sprenkle [89] zahrnul do modelu rizikovou aver-
zi, drift a logaritmicko-normální rozdûlení cen,
Boness [14] pfiidal ãasovou hodnotu penûz.

Hodnota kupní opce je v Bonessovû mode-
lu v zásadû stejná jako u Sprenklea, diskontuje
ji v‰ak oãekávanou mírou v˘nosu akcie a zjed-
nodu‰uje pfiedpoklady; Sprenkle ostatnû sám
pfiipustil ([89], s. 204, 212–213), Ïe se jeho
parametry velmi obtíÏnû kalibrují. Samuelson
a McKean [87] vzápûtí provádûjí dÛkladnou kri-
tiku tûchto závûrÛ, zdÛrazÀují, Ïe se rizikovost
opce mÛÏe li‰it od rizikovosti podkladového
aktiva, ãímÏ zpochybÀují správnost diskontní
míry, jak ji formuloval Boness [14]. Jak Samuel-
son a McKean, tak Boness v‰ak navrhují vzor-
ce, které se od Blackova-Scholesova [12] li‰í
jen pouÏit˘mi pfiedpoklady a lze fiíci, Ïe principi-
álnû odpovídají zobecnûnému Blackovu-Scho-
lesovu vzorci, kter˘ publikoval Merton [66].
Ingersoll [47] konstatuje: „Kdyby Boness dove-
dl svÛj pfiedpoklad, Ïe investofii jsou indiferent-
ní k riziku, do logického závûru, Ïe µ = r, odvo-
dil by BlackÛv-ScholesÛv vzorec“ (pfiipomeÀ-
me, Ïe rizikovou indiferenci Boness pfievzal od
Bacheliera).

V˘chodiska arbitráÏního oceÀování v téÏe
dobû zcela nezávisle a paralelnû rozvíjel i pro-
fesor matematiky Edward Thorp, kter˘ se
poãátkem ‰edesát˘ch let zaãal vûnovat poãíta-
ãov˘m statistick˘m algoritmÛm pro hledání opti-
málních strategií u hazardních her a sázek.
Inspiroval se takzvan˘m Kellyho kritériem,

které formuloval Kelly [52], ale z matematické-
ho hlediska ho odvodil jiÏ Bernoulli [9] pfii fie‰e-
ní tzv. Peterburského paradoxu. Nejprve se
Thorp ([92], [93]) zamûfiil na tradiãní hazard, se
znaãn˘m úspûchem. Pak se na fakultû setkal
s dal‰ím matematikem a amatérsk˘m investo-
rem Sheenem Kassoufem, kter˘ se pokou‰el
o ekonometrické modelování chování obchodo-
van˘ch warrantÛ ([50], [51]), a také nûkolik let
úspû‰nû obchodoval s vyuÏitím dávno zná-
m˘ch zaji‰Èovacích technik ([96], s. 32).

Ve své spoleãné knize [96] Thorp a Kas-
souf ukázali, jak je moÏné identifikovat nadhod-
nocené a podhodnocené warranty, coÏ ilustro-
vali pomocí tzv. cenov˘ch kfiivek. Ty první bylo
moÏné prodávat a druhé kupovat, a zaji‰Èovat
je pfiitom nákupem, respektive prodejem pod-
kladov˘ch akcií. Pfii stanovení zaji‰Èovacího
pomûru nejprve vycházeli z empirického mode-
lu trÏních cen, které navrhl Kassouf [51]. Kolem
roku 1967 v‰ak Thorp dospûl ke vztahu, kter˘
odpovídal Sprenkleovu ([94], s. 281), pro prak-
tické úãely ho v‰ak posléze upravil tak, aby
oãekávaná hodnota akcie rostla bezrizikovou
mûrou. Z formálního hlediska byl tedy shodn˘
s Blackov˘m-Scholesov˘m vzorcem, pouze
nediskontoval oãekávanou hodnotu opce, coÏ
ov‰em odpovídalo tehdej‰í vypofiádávací praxi
na trhu s warranty. ThorpÛv model navíc zahr-
noval transakãní náklady, takÏe neidentifikoval
arbitráÏní pfiíleÏitosti vÛãi jediné teoretické
cenû, ale odchylky od cenového pásma; postup
byl tedy obecnûj‰í [95].

Pfii pau‰ální kritice Bachelierova, stejnû
jako Bronzinova, modelu je ov‰em také nutné
b˘t velmi opatrn˘ a váÏit nûkteré rozdíly pfied-
váleãného trhu oproti dne‰nímu. V˘znamné
kontinentální burzy, vãetnû pafiíÏské a berlín-
ské, pfiedev‰ím sjednávaly opce ve formû tzv.
dontÛ (prémie se neplatila pfii uzavfiení, ale pfii
vypr‰ení opce), pfiípadnû jin˘ch opãních kombi-
nací (téÏ [17], s. 2–15). Kromû toho se nezaji‰-
Èovalo jen termínov˘mi (lhÛtními) obchody, ale
i promptními, které se zpravidla vypofiádávaly
k ultimu mûsíce, pfiípadnû dnes neobvykl˘mi
deriváty, jako byly tzv. prolongaãní obchody
[40]. Navíc se opce zpravidla uzavíraly krátko-
dobé (na 1, 2 nebo 3 mûsíce), a to pfieváÏnû na
penûzích, pfiiãemÏ úrokové sazby byly pomûr-
nû nízké a stabilní [99]. Z pohledu zaji‰Èovacích
charakteristik se tedy jejich vlastnosti oproti
modelÛm ze 60. a 70. let li‰ily ménû, neÏ se
mÛÏe na první pohled zdát.
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3. Black a Scholes (1973–?)
Black a Scholes [12] odvodili svÛj znám˘ oce-
Àovací model dvûma rÛzn˘mi zpÛsoby. 
Na jedné stranû vy‰li z postupu, kter˘ publiko-
vali Thorp a Kassouf [96] a z pfiedpokladu
dynamického zaji‰Èování portfolia do‰li k závû-
ru, Ïe je tudíÏ moÏné diskontovat oãekávanou
hodnotu opce bezrizikovou úrokovou sazbou.
Jejich alternativní odvození pouÏívá model oce-
Àování kapitálov˘ch aktiv pro diskontování pfii
trÏní nejistotû.

Elegantnûj‰í a mnohem obecnûj‰í odvoze-
ní, nezávislé na sporném pfiedpokladu dyna-
mického zaji‰Èování portfolia v reálném ãase,
ov‰em záhy nabídli Rubinstein [79] a Ross [78].
Harrison a Kreps [41] vy‰li ãistû z teorie prav-
dûpodobnosti, opût se stejn˘m v˘sledkem.
BlackÛv a ScholesÛv vzorec se tedy dá ãistû
formálnû odvodit mnoha rÛzn˘mi zpÛsoby.
Kromû toho ho lze chápat i jako zvlá‰tní pfiípad
konvergence snáze srozumitelného a obecnûj-
‰ího diskrétního stromového modelu, kter˘
navrhli Cox et al. [22] a Rendleman, Barter [77],
a kter˘ se díky své flexibilitû záhy prosadil jako
v˘znamná metodika v opãním oceÀování. Galai
[35] odvodil diskontní míru pro opce, ãímÏ ukázal
faktickou shodu Blackova-Scholesova modelu
s tím, kter˘ navrhli Boness [14] a Samuelson
[86]. Postup, pouÏit˘ Blackem a Scholesem,
tedy není sám o sobû unikátní a jeho elegantní
v˘stup je zákonit˘m dÛsledkem znaãného zjed-
nodu‰ení fie‰eného problému.

Klíãovou roli hrály v rychlém prosazení
Blackova-Scholesova modelu pfiedev‰ím místo
a ãas jeho vzniku. Po válce pfie‰la iniciativa
v hospodáfiství i ekonomickém v˘zkumu do Spo-
jen˘ch státÛ. Pfied rokem 1973 se tam v‰ak
s opcemi na burzách neobchodovalo a jejich
oceÀování bylo velmi neprÛhledné, coÏ ostfie
kontrastuje i s pfiedváleãnou Evropou. Ayres
[1], Samuelson [86] i Thorp a Kassouf [96] pro-
vádûli své anal˘zy na warrantech, protoÏe jiná
data prostû nemûli k dispozici. O sebestfied-
nosti americk˘ch autorÛ svûdãí mimo jiné fakt,
Ïe mnozí (viz napfi. [90], s. 5) povaÏují pojem
Derivative Instrument za vznikl˘ v 80. letech 20.
století. Pfiitom jiÏ bankéfi Lion v Praze na poãát-
ku 20. století zcela samozfiejmû uvádí ([60], s. 7):
„Koupû a prodej cenn˘ch hodnot jest hlavním
obchodem na burse, vedle toho v‰ak ujmuly se
i jiné obchodní útvary, jako vedlej‰í odvûtví své-
rázného zevnûj‰ku, jichÏ pÛvod odvozujeme
z kmenového obchodu. Jmenujeme mezi jin˘mi:

zálohov˘ obchod ãili stravování cenn˘ch papí-
rÛ, dále zapÛjãování akcií a hlavnû obchod 
prémiov˘.“

Po otevfiení Chicago Board Options Exchan-
ge ale ve Spojen˘ch státech vzniklo nové, rych-
le rostoucí odvûtví, pro které byl jednoduch˘
a zdánlivû snadno pochopiteln˘ vzorec vysvo-
bozením. Derman, sám pÛvodem obchodník,
pí‰e ([25], s. 244): „KdyÏ nemají obchodníci
vÛbec Ïádn˘ model, je snadné je pfiesvûdãit,
aby pouÏívali první, kter˘ je k dispozici. Jakmile
mají nûco, na co se spoléhají, je mnohem tûÏ‰í
je pfiesvûdãit, aby pfiijali nûco lep‰ího.“

Kritice je ov‰em nutné podrobit pfiedev‰ím
dva základní pfiedpoklady, z nichÏ Black
a Scholes vycházeli, a které se ãasto oznaãují
za hlavní pfiínos jejich práce. Jedním je jedno-
duchost vzorce, protoÏe zdánlivû umoÏÀuje
dosazovat pouze pozorovatelné veliãiny, dru-
h˘m hypotéza bezrizikového dynamického
zaji‰tûní opce.

Diskutabilní je jiÏ posuzování volatility jako
vstupního parametru. Black a Scholes pfiedpo-
kládali její konstantní hodnotu v ãase, z ãehoÏ
vypl˘vá, Ïe je moÏné pouÏít historickou volatili-
tu daného aktiva. DÛslednû vzato by se tedy
implicitní volatilita mûla rovnat historické volati-
litû, Jones [49] ov‰em jednoznaãnû ukazuje, Ïe
se tyto veliãiny systematicky li‰í. JiÏ v 70. letech
navíc Latane a Rendleman [59] pfiicházejí
s opaãn˘m pohledem, stanovením implicitní
volatility z trÏních cen opcí. Takov˘ v˘poãet lze
interpretovat jako oãekávanou volatilitu, za
pfiedpokladu, Ïe obchodníci skuteãnû vycháze-
jí z Blackova-Scholesova modelu. Pokud by
tomu tak bylo, musel by ale tento parametr b˘t
shodn˘ pro v‰echny opce na stejné podklado-
vé aktivum a se shodn˘m termínem uplatnûní.

Blackova, Scholesova a Mertonova vize
dynamického zaji‰Èování musí kromû toho vést
k logickému závûru, Ïe lze pojistit akciové port-
folio. Toho se jako první chopili Leland a Rubin-
stein [80], ktefií tuto pfiedstavu pfietavili ve sku-
teãn˘ podnikatelsk˘ zámûr. V roce 1981 spolu-
zaloÏili firmu Leland O’Brien Rubinstein Asso-
ciates a od poãátku se jim dafiilo; do roku 1986
spravovali, pfiímo ãi nepfiímo (prostfiednictvím
licencovaného softwaru), 60 miliard dolarÛ
aktiv. ProtoÏe na trh brzy vstoupila fiada konku-
rentÛ, blíÏil se celkov˘ objem poji‰tûn˘ch aktiv
ve Spojen˘ch státech 100 miliardám dolarÛ,
tzn. asi 3 % trÏní kapitalizace [48]. Zdánlivû
dobfie fungující systém se zhroutil v fiíjnu 1987,
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kdy pád akciov˘ch trhÛ prudce zv˘‰il trÏní vola-
tilitu a posléze vyãerpal trÏní likviditu. Systémy
poji‰tûní portfolií selhaly a problém navíc velmi
v˘raznû prohloubily [15]. Je pozoruhodné, Ïe
nárÛst implicitních volatilit je‰tû pfied krachem
pozoroval Grossman [38] a upozorÀoval na
závaÏnost tohoto jevu, nikdo mu v‰ak nena-
slouchal a ve vûdeckém ãasopise byl text pub-
likován aÏ se zpoÏdûním. Obdobnû se o pár let
pozdûji dafiilo investiãnímu fondu Long Term
Capital Management (LTCM), mezi jehoÏ
zakladatele patfiili Scholes a Merton a poji‰tû-
ním byly i tzv. CDS instrumenty (Credit Default
Swaps), které se dostaly do obecného povûdo-
mí pfii zatím poslední finanãní krizi.

Po trÏní krizi v roce 1987 se i díky tomu
zaãal ve vût‰í mífie projevovat efekt, kterému se
fiíká zkosení volatility (volatility skew) nebo
volatilitní úsmûv (volatility smile) [25]. Tento jev
se navíc postupnû zv˘razÀoval a roz‰ifioval na
dal‰í trhy. Bylo ho tedy nutné nûjak interpreto-
vat, aÈ uÏ v rámci Blackova-Scholesova mode-
lu nebo mimo nûj.

Existovala pochopitelnû moÏnost, kterou
naznaãil Mandelbrot [63], a která byla v dal‰ích
letech opu‰tûna. Rubinstein ([81], s. 176) k tomu
uvádí: „Je bohuÏel tfieba fiíci, Ïe Paretovsk˘ pfied-
poklad byl dal‰ím v˘zkumem opomenut a jako
pfiíãina tlust˘ch koncÛ se upfiednostÀuje nesta-
cionarita.“ Nûkteré aktuální v˘zkumy ([70], [75])
ov‰em ukazují, Ïe tato my‰lenka není zcela
mrtvá. Jin˘ pohled naznaãil i sám Markowitz,
kter˘ sice ve své anal˘ze portfolia [65] upfied-
nostnil jako míru rizika rozptyl (coÏ pfievzali
v‰ichni, kdo z nûj vycházeli), byl si v‰ak vûdom
jeho slabin. Celou kapitolu knihy proto vûnoval
semivarianci a dokonce uvedl ([65], s. 194), Ïe
„anal˘zy zaloÏené na semivarianci vedou k lep-
‰ím portfoliÛm neÏ ty, které vycházejí z rozpty-
lu“. K dominanci rozptylu patrnû pfiispûla v˘po-
ãetní jednoduchost modelÛ, ale i skuteãnost, Ïe
u symetrick˘ch rozdûlení, jako je Gaussovo,
které se v‰eobecnû pfiijalo, není mezi obûma
v˘sledky rozdíl.

V té dobû byl ov‰em BlackÛv-ScholesÛv
vzorec na vrcholu popularity, a proto se v˘zkum
soustfiedil pfiedev‰ím na jeho obhajobu. K tomu
mûlo slouÏit jeho roz‰ífiení o pfiedpoklad stochas-
tické volatility, coÏ provedli Hull a White [46],
Heston [44] a fiada dal‰ích. Model stochastické
volatility v Blackovû-Scholesovu modelu, kter˘
se s volatilitním úsmûvem formálnû vypofiádává,
je bohuÏel dost sloÏit̆  a nesnadno interpretovateln˘.

Pfiedev‰ím je v‰ak problematická jeho kalibra-
ce. Je totiÏ tfieba urãit „volatilitu volatility,“ pfií-
padnû její dal‰í parametry, coÏ nelze jinak neÏ
implicitnû. Má tedy spí‰e akademicko-popisn˘
neÏ prediktivní v˘znam (lze usuzovat, Ïe pokud
by se zaãal ve vût‰í mífie pouÏívat k arbitráÏi –
deriváty na volatilitu jiÏ existují – zaãal by sám
ovlivÀovat trh, ãímÏ by vznikl „úsmûv volatility
volatility,“ naãeÏ by vznikly modely, poãítající
s „volatilitou volatility volatility,“ atd.) Pfiesto
s jeho pomocí jiÏ Hull a White [46], ukázali, Ïe
BlackÛv-ScholesÛv model reálnou cenu opcí
zpravidla podhodnocuje. V této souvislosti je
snad aÏ úsmûvné, Ïe Black a Scholes se
poãátkem sedmdesát˘ch let pokusili testovat
svÛj model nákupem warrantÛ, které povaÏova-
li za podhodnocené a prodûlali na tom peníze
([11], s. 11).

Kromû toho, jak zdÛrazÀují Bates [8], Haug
a Taleb [43] ãi Berkowitz [10], obchodníci ve
skuteãnosti fie‰í problém jinak. PouÏívají vzo-
rec, kter˘ sice bûÏnû oznaãují za BlackÛv-
ScholesÛv, ale místo aby do nûj dosazovali
konstantní volatilitu, prÛbûÏnû ho rekalibrují
podle implicitních volatilit. Jedná se tedy faktic-
ky o arbitráÏ ve smyslu, jak ji chápali makléfii
pfied rokem 1973, kdy mûli k dispozici algoritmy
parity, nikoliv oceÀovací vzorce, a ocenûní tak
provádûli „proti trhu.“ Berkowitz [10] takov˘
heuristick˘ postup teoreticky obhajuje a podpo-
ruje tím mimo jiné i empiricky podloÏen˘ pozna-
tek [45] Ïe pfii opãní arbitráÏi v praxi pfiíli‰ nezá-
visí na konkrétním pouÏitém modelu. Cherian
a Jarrow [20] navíc ukázali na modelu i empiric-
k˘ch datech, Ïe i tam, kde BlackÛv-ScholesÛv
model v zásadû odpovídá pozorování, nemusí
to b˘t díky platnosti jeho pfiedpokladÛ, ale nao-
pak, jeho pouÏívání mÛÏe ovlivÀovat chování
trhu (Self-Fulfilling Prophecy). MacKenzie
a Millo [63] pak pfiímo charakterizují volatilitní
úsmûv jako ochrann˘ mechanismus trhu proti
systémovému riziku.

V poslední dobû se z rÛzn˘ch pohledÛ stále
více zpochybÀují i základní v˘chodiska a empi-
rické dÛkazy hypotézy efektivních trhÛ, jak je
formuloval Fama [30]. Z teoretického hlediska
pfiitom s konceptem efektivních trhÛ polemizo-
vali jiÏ Grossman a Stiglitz [39] ãi Milgrom
a Stokeyová [67], ktefií poukázali na její vnitfiní
neudrÏitelnost, danou skuteãností, Ïe pokud by
obchodováním nebylo moÏné vydûlávat, k Ïád-
nému obchodování by nedocházelo. Kritizovat
lze i definici hypotézy efektivních trhÛ. Jde
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o takzvan˘ problém sdruÏené hypotézy (Joint
Hypothesis Problem), kter˘ ji ãiní prakticky
nefalsifikovatelnou, protoÏe pfii jakémkoliv tes-
tování hypotézy se netestuje pouze soulad trhu
s urãit˘m teoretick˘m chováním, ale souãasnû
i toto teoretické chování samé ([62], s. 6–7).

4. âeské stopy
Stranou evropského v˘voje nestála v období do
záfií 1938, kdy zde bylo ukonãeno volné obcho-
dování, ani PraÏská penûÏní bursa, v mezivá-
leãném období sedm˘ nejv˘znamnûj‰í trh
s cenn˘mi papíry v Evropû. S opcemi se na ní
obchodovalo jiÏ od 19. století a vrcholu aktivity
dosáhl trh pfiedev‰ím v dekádû 1927–1937.
Opãní produkty byly populární i mezi drobn˘mi
investory, obchodování se komentovalo v den-
ním tisku, vycházely popularizaãní pfiíruãky,
odborné stati i knihy [99]. Kontinuitu s obdobím
pfied první svûtovou válkou pfiitom dokládá
napfiíklad fakt, Ïe podrobná pfiíruãka praÏského
bankéfie Liona nedoznala mezi lety 1910
a 1920 s v˘jimkou názvu a drobn˘ch terminolo-
gick˘ch úprav prakticky Ïádn˘ch zmûn (srov.
[60], [61]).

Autofii se velmi detailnû se zab˘vají rÛzn˘mi
opãními strategiemi vãetnû detailních propoãtÛ
a je zajímavé, Ïe ‰lo o látku, podrobnû probíra-
nou ve ãtvrt˘ch roãnících obchodních akademií,
coÏ dokládá i fakt, Ïe autory b˘vají jejich profe-
sofii ([31], [91], [57]). Pokud se t˘ãe pfiíspûvkÛ
respektovan˘ch ekonomÛ k teorii finanãních
trhÛ, je zfiejmé, Ïe ‰lo o oblast, která byla na
okraji akademického zájmu a patrnû se pova-
Ïovala za dost triviální (podobnou zku‰enost
mûl i Bachelier, kterého jeho inovativní práce
v této oblasti po zbytek akademické kariéry
spí‰e zatûÏovala [21]). V˘jimkou potvrzující
pravidlo byl Jan Kolou‰ek, profesor na brnûn-
ské a praÏské technice, kter˘ se, kromû jin˘ch
otázek obchodÛ s cenn˘mi papíry a jejich oce-
Àování, zab˘vá matematick˘m modelováním
dluÏních instrumentÛ, pfiiãemÏ v porovnání se
souãasníky neopomíjí ani otázku úrokového
rizika [56].

Nûkolik konkrétních zaji‰Èovacích technik,
pouÏívan˘ch bankami a bankovními domy, uvá-
dûjí v dobové literatufie Paulat ([74], s. 87–95)
ãi RÛÏiãka ([83], s. 159–165); vycházelo se
zjevnû z rÛzn˘ch verzí opãní parity, ale i zjed-
nodu‰en˘ch statistick˘ch modelÛ. Roli tvÛrcÛ
trhu vysvûtluje ·míd ([91], s. 59–60): „...vût‰inu
prodejÛ pfiedních prémií a koupí zpûtn˘ch pré-

mií obstarává bursovní sensál, kterému uvolÀu-
jí se tato engagement z kombinací obchodÛ fix-
ních a steláÏov˘ch.“ Zaji‰Èovací roli opcí popi-
suje ·míd ([91], s. 52) takto: „Hlavní v˘znam
má pro spekulanta koupû prémie ten, Ïe tvofiíc
pro nûj spekulaci s obmezen˘m risikem, dává
mu moÏnost, aby, kryt zabezpeãujícím kupem,
uzavíral v jeho stínu fiadu fixních obchodÛ, které
jsou pak vlastním zdrojem jeho ziskÛ a vydûlá
na obchodu i tehdy, kdyÏ by posléze od pfie-
vzetí papírÛ ustoupil a platil prémii.“ Kopeck˘
[57] ve své pfiíruãce velmi podrobnû analyzuje
‰edesát rÛzn˘ch opãních strategií pomocí
uplatÀovacích diagramÛ a doporuãuje tuto
techniku jako vhodn˘ doplnûk k bûÏnûj‰ím kal-
kulacím a tabelacím.

Nejzajímavûj‰ím objevem je ale osobnost
Gustava Flussera (1885–1940), otce filozofa
Viléma Flussera. Narodil se v Rakovníku a od
roku 1902 Ïil v Praze. Vystudoval matematiku
a fyziku na Nûmecké vysoké ‰kole technické
a na Karlo-Ferdinandovû univerzitû, po nástu-
pu na Nûmeckou obchodní akademii v roce
1909 zde uãil nejen matematiku, ale i ãe‰tinu,
pozdûji se stal mimofiádn˘m univerzitním profe-
sorem [55]. Pfied první svûtovou válkou se
seznámil s Bronzinov˘m modelem a v roãence
Obchodní akademie, je‰tû jako suplent, publi-
koval jeho fie‰ení [31], s tím, Ïe opãní ocenûní
zobecnil na tfiídy statistick˘ch rozdûlení (poly-
nomické funkce n-tého fiádu, racionální a iraci-
onální algebraické funkce, periodické goniome-
trické funkce, logaritmické funkce, exponenciál-
ní funkce). Je pozoruhodné, Ïe na Bronzinovu
[17] knihu struãnû odkazuje, a pak na ni bez
jakéhokoliv shrnutí ãi opakování hned navazu-
je; musela tedy b˘t mezi jeho ãtenáfii v Praze
známá nebo aspoÀ bûÏnû dostupná.

Pozdûji napsal Flusser o obchodech
s mûnami a cenn˘mi papíry kníÏku [32] a pro-
vedl finanãnû-matematickou anal˘zu pováleã-
n˘ch dluhopisÛ v nástupnick˘ch státech
Rakousko-Uherska [33]. V lednu 1939 byl pro
Ïidovsk˘ pÛvod zbaven pfiedná‰ek na praÏské
Nûmecké univerzitû, v den obsazení âeskoslo-
venska byl z místa fieditele Nûmecké obchodní
akademie v Praze na udání dvou ÏákÛ zatãen,
nakrátko propu‰tûn, v záfií 1939 spolu s dal‰ími
„rukojmími“ z fiad ãesk˘ch politick˘ch a intelek-
tuálních elit znovu zatãen a jako jeden z mála
zahynul v ãervnu 1940 v Buchenwaldu. Patrnû
se mu stala osudnou charakteristika praÏského
nûmecko-ãesko-Ïidovského intelektuála, politicky
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aktivního publicisty, mimo jiné tlumoãícího na
schÛzích ãeskoslovenského Národního shromáÏ-
dûní. Masov˘m deportacím v roce 1941 padlo 
za obûÈ nûkolik dal‰ích ãlenÛ jeho rodiny [34].

Flusserovy práce (srov. [31], [32]) mimo-
chodem dobfie dokládají postoj pfiedváleãn˘ch
praktikÛ i teoretikÛ k trÏním modelÛm. Bezpo-
chyby je znali, a v tomto smyslu byly evropské
trhy velmi silnû propojeny. JiÏ Brabec v roce
1910 uvádí ([17], s. 129–130), Ïe „francouzská
literatura má nûkolik pozoruhodn˘ch prací
v tomto smûru, kdeÏ vyskytují se i autofii, snaÏí-
cí se fie‰iti pfiíklady souvztaÏné prostfiedky vy‰‰í
matematiky“ a pfii popisu zaji‰Èovacích operací
se odvolává na jejich matematické odvození
v [100] a [35]. Na rozdíl od univerzálních parit-
ních zákonitostí v‰ak pro nû nebylo pfiedstavi-
telné, povaÏovat ãistû statistické modely 
za základní ãi jediné vodítko pro rozhodování.

V pováleãném období se bohuÏel âeské
zemû z dal‰ího v˘voje finanãní teorie a praxe
vytratily. PraÏská Bursa pro zboÏí a cenné papí-
ry, zaloÏená v roce 1871, byla uzavfiena bûhem
Mnichovsk˘ch událostí 1938, pak sice je‰tû ve
velmi okle‰tûné formû fungovala za okupace
v letech 1940–1945, po válce v‰ak jiÏ nebyla
obnovena a jednotlivci se mohli prosadit jedinû
v zahraniãí.

Mezi nimi je tfieba vyzdvihnout matematika
Oldfiicha A. Va‰íãka (nar. 1942 v Praze), absol-
venta aplikované matematiky na FJFI âVUT
a kandidáta vûd z teorie pravdûpodobnosti na
MFF UK, kter˘ se po sovûtské okupaci v roce 1968
usadil ve Spojen˘ch státech. V bance Wells
Fargo se podílel na v˘voji indexového fondu,
coÏ byla tehdy pfievratná my‰lenka. Mezi nej-
vlivnûj‰í osobnosti svûtové finanãní ekonomie
se zafiadil v roce 1977 ãlánkem [97], fie‰ícím
problém stochastického v˘voje úrokov˘ch
sazeb, a dal‰í plodnou prací v oblasti úrokového
a kreditního modelování [98]. V roce 1989 spo-
luzaloÏil firmu KMV (od roku 2002 Moody’s
KMV), která pro fiadu bank a institucí oceÀuje
riziko kreditních portfolií. Je po nûm pojmeno-
ván model krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb
(Vasicek Model) i model kreditního rizika (Keal-
hofer, McQuown, Vasicek Model).

Závûr

PfiestoÏe se postupy, které na jedné stranû
pouÏívali Kassouf, Thorp ãi praktici star‰ího
období, a na druhé stranû Bachelier, Samuelson,

Black a Scholes, Merton a jejich následovníci,
z formálního hlediska pfiíli‰ neli‰í, existuje
zásadní rozdíl v jejich pojetí a interpretaci. Ti
první byli racionální hráãi (Thorp byl ale pfiitom
skvûl˘m matematikem), pfiedpokládající, Ïe
trhy jsou neefektivní a hledající zpÛsoby, jak
toho vyuÏít. Chápali, Ïe se pohybují v nejistém
prostfiedí a dosaÏiteln˘m maximem je zv˘‰ení
pravdûpodobnosti v˘hry nad tu, kterou pfiedpo-
kládá herní plán (nebo rozhodnutí neinvesto-
vat), respektive tvofiit trh a vydûlávat na ceno-
vém rozpûtí. Nutn˘m pfiedpokladem úspûchu je
pak nutnû trpûlivost a posloupnost mnoha her
s pomûrnû mal˘mi sázkami. Navíc nesmûjí
v‰ichni úãastníci pouÏívat stejnou strategii;
proto napfiíklad Thorp publikoval velmi málo,
zpravidla aÏ poté, kdy uÏ pfie‰el na nov˘ model.

Druh˘ pohled vychází z akademické pfied-
stavy, Ïe jsou trhy efektivní nebo se k tomuto
stavu blíÏí, a s pouÏitím správného modelu je
tedy moÏné eliminovat investiãní riziko. To má
za následek ochotu pfiijímat rizika pfiíli‰ nad‰e-
nû a levnû (prakticky aÏ zadarmo), coÏ mimo
jiné vede k vysoké aÏ extrémní mífie zadluÏení
pfii financování rizikov˘ch pozic. Kromû toho
má „vûdeck˘“ konsensus za následek znaãné
systémové riziko. My‰lenka efektivního trhu
a z nûj vycházejících modelÛ, byÈ nesmírnû ele-
gantní, se tak ukázala b˘t rafinovanou pastí.
Buì je totiÏ trh efektivní, a pak na nûm není
vÛbec rozumné obchodovat, nebo efektivní
není, obchodovat lze, ale rozhodnû ne na
základû Blackovy, Scholesovy a Mertonovy
argumentace.

Jejich jména se dostala do uãebnic pfiede-
v‰ím proto, Ïe se ocitli ve správném ãase
(1973) na správném místû (Spojené státy).
I díky sv˘m mnoha pfiedchÛdcÛm ov‰em byli na
tuto pfiíleÏitost pfiipraveni, a v tom jim náleÏí
uznání. Pokud v‰ak oznaãení BlackÛv-Schole-
sÛv model nûco synonymizuje, pak je to právû
dominance nového, ne nutnû správného, para-
digmatu, coÏ je problém, kter˘ vyná‰í na povrch
kaÏdá nová finanãní krize.
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Pfiíloha – porovnání modelÛ oceÀování evropské kupní opce

(3)

A) Bachelier (1900)
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Poznámky:
� Pro snadnûj‰í porovnání byla u vzorcÛ sjednocena notace.
� Zatímco u modelÛ (3) aÏ (7) pfiedstavuje parametr σ smûrodatnou odchylku v˘nosÛ podklado-

vého aktiva za jednotku ãasu, vyjádfienou v procentech (volatilitu), u modelÛ (1) a (2a) jde
o smûrodatnou odchylku trÏních cen, vyjádfienou v penûÏní jednotce.

� V modelu (2), (2a) nefiguruje faktor ãasu T; ten je implicitnû obsaÏen v parametru h, respekti-
ve σT.

� Model (5) se od (4) se li‰í tím, Ïe dokáÏe popsat situaci, kdy je oãekávaná v˘nosnost opce vy‰‰í
neÏ oãekávaná v˘nosnost podkladového aktiva, tzn. ω > µ, jinak jsou totoÏné.

� Model (4) odpovídá modelu (6) za pfiedpokladu rovnováhy na trhu s podkladov˘m aktivem;
model (5) odpovídá modelu (7) za pfiedpokladu rovnováhy na trhu s deriváty. Platnost (6) a (7)
lze dovodit z pfiedpokladu souãasné rovnováhy na trhu s podkladov˘m aktivem i jeho deriváty
(úplné trhy).

� Modely (1), (2) a (3) hodnotu opce nediskontují; to nemusí b˘t nutnû chyba, záleÏí na pfiesné
specifikaci instrumentu, kter˘ oceÀují. Mnoho pfiedváleãn˘ch opcí, ale i pozdûj‰í warranty, se
ve skuteãnosti vypofiádávaly k termínu uplatnûní, navíc spoleãnû s podkladov˘m aktivem.
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Abstract

SOURCES AND BOUNDARIES OF OPTION-TRADING RATIONALITY
Jan Vlach˘

Since its publication in 1973, the Black-Scholes model has become synonymous with scientific
method in finance, it has paved the ground for model-based trading and investing, and gained
a Nobel Prize.

Based on extensive research, this paper demonstrates that 1973 cannot be perceived as the
unequivocal inception date of rational options trading, however. Furthermore, there is a good case
to be made against indiscriminate use of equilibrium-based models. Arguably, various
benchmarking and hedging approaches, used by numerous pre-Black-Scholes practitioners, may
have had perfectly sound merit, while the formula’s great popularity as a heuristic for rapidly
expanding markets in the late 20th Century has turned it into a curse, altering traders‘ and
investors‘ behaviour, as well as the nature of financial crises.

Detailed coverage of the development of corresponding economic thought and research starts
in Europe due to its leading and innovative role before World War II, and then passes on to the
United States, in line with the redeployment of global economic power. Tight collaboration and swift
transmission of ideas between various pre-war markets, as well as academia is shown to be in
stark contrast with the subsequent economic and financial breakdown, corresponding to a breach
in the continuity of finance research.

Complementing the global view, similar points are being made using historical Czech
resources. These show that Czechoslovakia used to be an integral part of the global financial
environment before becoming part of the Soviet bloc. Two notable personalities of outstanding
stature are also introduced, Gustav Flusser (1885–1940) and Oldfiich Va‰íãek (*1942), whose
biographies illustrate the development of financial economics, as well as corollaries of political and
social forces.

Key Words: Financial history, options trading, market research, market efficiency.
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