Premioveé obchody v fedveater krize

Jan Vlachy

Tentoc¢lanek nabizi stitnou analyzu obchdds finarnimi derivaty na Prazské pgmi
burse v roce 1929. Slo o jeji vrcholné obdobi, ktighodovani sledovalgj se ho aktivis
zW&astnila, Siroka viejnost, steji jako banky a profesionalni invesitotrh byl v mnoha
ohledeclhvyspily, aprestoZesejiz vyskytovalyjednoznénéindicie pocinajicichhospodéskych,
politickych a financnich probléni ve swté, naceském trhu zjewh pretrvavala vira v jeho
silny fundamentalni zaklad.

Nenaslouchalo se hla®, které varovaly f&d nizkou vynosnosti, tedy nadhodnocenim,
akcii, pedevSim v porovnani se statnimi dluhopisy, coz \by¢ dol& problém ¥tSiny
vyspilych zemi, s vyjimkou Anglie Fli§ se nedbalo na postuprpiichazejici cenovou
depresi, a také hospag&é a finatni problémy v jinych statech, ze sousednich zejména
v Némecku a Mdarsku, pipadré téZz varovani z padu rakouské banky Bodenkredainst
Paulat (1931s.49)dokonce uvadi, z&sky trh hem konjunktury v roce 1928 jiz domacimu
kapitalu nepostaoval, a ten se tak stale vice obracel gonicka, Rakouska, Francie, Polska,
ba i Spojenych Stat

V roce 1930, tedy po#énné pozd, doSlo ovSem i v Praze k prudkému poklesu objemu
zobchodovanych akcii a ministerstvo financi byleeno gistoupit k zakazu kontreminy, tzn.
prodeji nakratko (Bursa, 1930), v roce 1931 klesla hodbotaovniho indexu &tvrtinu (viz
Tabulku 1), byla uvalena zvlastnitdaa portfoliové investice a 5. 4al931 byl zastaven
veskery terminovy obchodfipemz byly sodgasrg z hlavniho trhu (kulisy) Mazeny vSechny
tituly s vyjimkou Skody (KaSpar, 1932, s. 21)&t¥ina stai zavedla tuha devizova a
kapitdlova omezeni, coz prakticky ochromilo meziaixi arbitraz.

Tab. 1: Vyvoj akciovych obchodi na Prazské pe#zni burse

Rok | Potet uzawrek | Hodnota| Bursovni index
(mil. K¢) | (pramysl a doprava)
1925 229 244 3377 87,825
1926 257 249 2 657 80,154
1927 433 392 7 999 100,000
1928 386 952 9421 147,411
1929 366 362 10 564 148,221
1930 189 084 4 558 128,197
1931 182 808 3424 102,662
1932 118 934 1343 77,666

Zdroj: Kaspar (1932); hodnoty indexu vzdy kiatku roku

’ Ing. Jan Vlachy, Ph.D. — odborny asistent; Vysékala finagni a spravni, Estonska 500, 101 00 Praha 10,
Ceska republika; <jan@vlachy.cz>.
! Hospodé#ska politika 11. 5. 1929, s. 357-358.
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Prestoze prazska burza pokmaala ve svéinnosti az do 24 1938 (BK, 1938), n#z se jest
obchodovalo na soukromé bazi a burza byla dokonoguntevena v listopadu 1940 (BK,
1940), nikdy jiz nenabyla své sily a rozmanitoskonce dvacatych let. [@asné oziveni
obchodi v polovirg tiicatych let se tykalo iedevsim obchodovani s dluhopisy (Petschek,
1936, s. 88-95).

Pohled na finatni trhy z dob naSichéadii proto miZze byt i dnes azipkvapiv podrétny a
swzi, i kdyZz v porovnani se stasnymi zvyklostmi se fpdval€éna trzni praxe liSila
v nékterych terminologickych a&enych detailech (Fuksa, 1936, s. 29-51). V tomttedhin
byla prazska Bursa pro zbozZi a cenné papiry (Eihostatnou organi@ai slozkou byla
PraZzska pefEni bursa), zaloZzena v roce 1871, ovliva fredevsim burzou vidskou.

Hlavni trh burzy se jmenoval kulisa, vedlejSi triank. Na volném trhu (tzv. exoty) se
obchodovalo sé&kolika typy ognich kontraki, pro které existovalo souhrnné ozeai
premi€. V mezivadléném obdobi (Paulat, 1928, s. 77-87) se jiz za stamd obchody
povazovaly premie naigvzeti (kupni opce), premie na dodani (prodejneppe také stelaze
(kontrakty typu straddle, tzn. kombinace kupni @adgjni premie p stejné vyjadovaci ceg).
Premie se &n¢ uzaviraly na pefzich, tzn. s vyjaibvaci (uplatovaci) cenou rovnou cén
efektivni (okamzité).

Krom¢ téchto obvyklych kontraki se vSak uzaviraly i jiné druhy épich obchod
(Fuksa, 1936, s. 49-51; Pilat, 1910). Slo zejmémaemie s écartem (vyjémvaci cena se
liSila od efektivni, tzn. opce v p&rich nebo mimo penize), ale i donty, u nichZz sé&nbp
prémie neplatila ) uzaweni obchodu, alefpodstoupeni, a také nasobné obchody, tzn. pravo
piikoupit nebo doprodat cenné papiry na koncitého obdobi. Kroms akciovych premif
byly b&Zné a oblibené i premie na dluhopisiegevsim stathi Na trhu se dale objevovala i
upisovaci prava, stejnako konvertibilni nastroje.

Obchodovani s premiemi na Prazské pdiini burse

V Praze, stej# jako na dalSich evropskych burzach, se&opi kontrakty obchodovalo
jiz dlouho pged prvni s¥tovou valkou (Libicki, 1872; Swoboda, 1904). V tébd byla
prazska burza v ramci Rakousko-Uherska Uzce napajarcentralni burzu vitdgkou, ktera
patfila, spolu s péizskou burzou, v tomto sfru k nejaktivigjSim na kontiner, a kde se téz
obchodovaly akcie mnoha vyznamny&skych podnik. Junek (1925) uvadi, Ze se ve Vidni
mimo jiné pravidelty obchodovalo i s premiemi na akcie Skodovych zévdrllat (1910)
naopak mezi premiemi, pravidélrobchodovanymi v Praze, zmwije rakouskou Kreditni
banku, statni drahu a Alpinskou montanni sfobst.

Pivodni vniméani premii jako zaji@vacich nastrdj ukazuje vazba tohoto pojmu na pojistnou terminialog
stejré jako skuténost, ze az do sklonku dvacatych let se v litémttasto klasifikuji jako ,obchody
s obmezenym risikem* (Paulat, 1928, s. 77).

Po prvni se¥tové valce se jiz v Praze nasobné obchody nesjatinamychle klesal i vyznam daint na
nékterych kontinentélnich burzach ale tyto kontragtgtrvavaly i ve dvacatych letech. Nagatku stoleti
ovSem byly v kontinentalni Evrépdonty naprosto dézna konvence (proslula jimi zejménatigaka burza) a
klasické opce seéhdy kvili odliSeni vyslovéd oznaovaly jako premie londynského typu (Pilat 1910,
Swoboda, 1904).

4 Bursovni kuryr 6. 8. 1929, s. 2-3.
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| kdyZ prvni swtova valka obchodovani na evropskych burzé@hysila, a bez ohledu
na geopolitické zrny, které probhly zejména ve #&dni a jihovychodni Evrap navazaly
trhy celkem plynule naipdval&€né zvyklosti a nezetrhaly se ani existujici vazbytiRicka
znamého prazského batikélosefa Liona o @pich obchodech nedoznala, vyjma nazvu a
drobnych terminologickych Uprav, prakticky zadnyabsahovych zgn (srov. Lion, 1910,
1920) a jedtv Unoru 1926 povaZujeditel Ceské komemi banky Pavel Theimer za zakladni
problém prazské burzy skdtest, Ze je dosud, bez ohledu na vygadepSi vyvoj
ceskoslovenské ekonomiky v porovnani s rakouskynpdaéstvim, zn&né zavisla na Vidni.
Theimer (1926) uvadi, Zze se pouze ve Vidniipgdre téz v Pesti) kotovalo 26 ryze
teskoslovenskych spafeost.

Na &sné propojeni evropskych tripoukazuje i Pauldti928, s76-77) kdyz zminuje fadu
dividendovych i arokovych pagir kotovanych kroré Prahy i ve Vidni, v Pesti, v Berlrti
v Zahtebu. Nekteré rakouske&i jugoslavské papiry (Alpinska montanni spolest, Oester.
Kreditanstalt, Jugoslavenska banka, Chorvatskmskka a.s. pro pmysl cukerni) se
obchodovaly v Praze &j nez ve Vidni, respektive v Zéebu.

V Praze se premiové obchody znovuobjevily aZ v rb@24 a ve ¥t&i mie se zaaly
uzavirat v roce 1926,figemz podstatnou roli vtom sehraly soukromé bankaolamiy jako
HaSek a spol., Prokop&Bouda a J. Lion (Paulat, 18288). V té dob ovSem patré neSlo
o zvla§ velké objemy antetnosti a zminky v dobovém tisku jsou jen sporaglickydenik
Perézni bursa (1925) vyzdvihuje Unorové @&inové obchody v premiich na akcie Poldi, na
né¢z pak navazaly dkteré dalSi tituly hlavniho i vedlejSiho trhu, @ejména skutaost, Ze
Praha ve znovuzavedeni tohoto typu obéhpidstihla Vidé. Bieznovy tisk zmiiuje, Ze
byly sjednany premie na dodani v Poldi a premiedodani i odbr v Prvni brrinske
strojirenské spotmosti a ve Sko#l

Zasadni vyznam #&ha pro rozvoj premiovych obchéd ale i zvySeni celkové trzni
likvidity, kotace terminovych obchdéd k niz se na mezivaleé Prazské peani burse
pristoupilo s @innosti od 3. ledna 1927. S@msreé bylo zavedeno ultimové vypadani pro
nejaktivrgjsi tituly. Od pa&atku se jednalo o akcie Skodovych za&wodPoldiny huti a
Zivnostenské banky (Bursa, 1927). Tyto obchody habghy znéného rozsahu, jak u akcii,
tak u dluhopis, a flakaly na burzu kapitalavslabsi investory

V letech 1927-1928 vzrostly v Praze objemy premabvgbchod nékolikanasoba (BW,
1929) a i tento trh dosahl svého vrcholu v roce 919Rodkladovym aktivem byl@#ada
akciovych titui, zejména 3lo o akcie kulisy (Skodaji#k, Poldina ht, Zivnostenska
banka), mé# pravidelr# se obchodovalo s opcemi na akcienkta pricemz secastji
zmitiovaly nagiklad Spolek pro chemickou a hutni vyrobGeskomoravska, Prazskéa
Zelezdska spolénost, Kralodvorska cementarna, a takeé tzzké papiry Snsku (tzn. akcie,
které se obchodovaly za vice nez 1 0Qf), Kile i rakouska Alpinskd montanni spwlest
nebo Vereinigte Elektrizitatswerke Wien.

Na viddiské a budap&ské burze tady kEhem valky tolerovaly soukromy trh, na ostatnichorzso-
uherskych burzach bylo obchodovani zcela zakazano

To Ize srovnat se 78 tituly v Praze, ze kteryehv&ak znéna cast téndi vibec neobchodovala, zatimco ve
Vidni Slo vesnds o velmi kvalitni tituly.

Souek (1924, s. 113) zmije sporadické sjednavani kupnich opci v Prazedikonce roku 1922,

8 Hospodé#sky archiv 10. 3. 1925, s. 11.

° Hospodé#ska politika 6. 1. 1928, s. 2-3.
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Byt se neznamenaly w&dnim kursovnim listku, byly tehdy uz premie a&telzajimaveée
i pro drobné investory, a hajrse proto komentovaly i v dobovém firgaim tisku. Za vazny
problém se dokonce povazovalo i jejichiejp¢ rozsahlé, nabizeni nelicencovanymi
obchodniky, zagtenymi na ,venkovskou“ (tj. mimoprazskou) klientéBursa, 1929).

| tomu Wwinila pritrz Velkd hospod&ka krize, ktera vedla k zasadni & politickych i
hospodé&skych pordri, zcéehoz se sstové finaréni trhy vzpamatovavaly dlouha léta.
V Némecku i ve Spojenych statech se oficialni obchodbgépcemi zastavilo v roce 1931,
na Londynské burze bylo po vélce obnoveno az v %8 a v USA fekonalo drove
dvacatych let az po roce 1973. V Praze byly odah. 1931 zakazany terminové a premiové
obchody s dluhopisy, stejpako ultimové vypsadani akcii, a kulisa burzy se tyz den zlzila
na jediny titul, Skodovy zavody (Kaspar, 1932,%).2

Premiové obchody s akciemi z formalniho hlediskéindevn¢ zakézala protektoratni
vyhlaska z listopadu 1940 (BK, 1940). Na dnesSnizgké Burze cennych papise zé&alo
obchodovat az v roce 1993 a&které derivaty (ne vSak opce) zde byly mezi obchadé
nastroje zgazeny v roce 2006.

Analyza premiovych obchodi s akciemi Skodovych zavoil

Akcie Skody?® patily nekolik desitek let k nejvyznandisim titulim a tahoufim trhu na
prazské burze, jizipd prvni sétovou valkou se&iile obchodovaly ve Vidni. Od obnoveni
obchodovani na prazské burzeijyatmezi kulisni tituly a od z4& 1931 do listopadu 1940
(BK, 1940) #istala na elitnim trhu jako jedina. Dluhopisy Skatyobchodovaly v P&i a
v Londyre.

V roce 1929 se v Praze obchodovaly premiefadu tituli, negasgji na kulisni akcie
Kiizik, Poldiny huti, pipadré téZ Zivnostenské banky; vysadni postaves! oviem trh
s premiemi na akcie Skodovych zauod/e druhé polovié roku ¢inily pozice v premiich
Skody kolem 30 tisic kuisa vrcholu dosahla hatka v obchodovani s timto titulem v srpnu a
z&i. Velky zajem podporovalocekavani slusné dividendy za rok 1929, a taleélpokladané
uvedeni Skody na pigskou burztf.

Ve Sptkovém obdobi pokryvaly premiové pozice vyznamn@st trzni kapitalizace
Skody?. PrestoZe se premie vdité mite zapditavaly jiz pred uplatinim a vypdadani se
bézrne¢ provadlo formou tzv. diferetnich obchod (bez dodani podkladového aktiva),
piicemzZ banky navic vyuZzivaly paritnich zakonitostéjich zaji§ovani (Paulat, 1928, s. 89-
93), pedstavovaly v &ich dobovych komentathy predevSim s blizicim se terminem
vyjadieni (tzn. uplaténi), vyznamny cenotvorny element pro podkladovévakt'®,

19 Mezi valkami nesla firma oficianporgkud &Zkopadny nazev ,Akciovéa spaieost dive Skodovy zavody
v Plzni* (KaSpar, 1932, s. 184-189).

1 K tomu doslo aZ posholika odkladech, a paténjiz v nefilis vhodnou dobu, koncem &na 1930 (Bursa
1930, s. 63).

12 Skoda nila akciovy kapitadl v 625 000 akciich (KaSpar, 1932, 184), opni pozice tedy teoreticky

nep'esahovaly 5 %; podstatn@st akcii vSak byla v drzeni strategickych invdstgak tuzemskych, tak

zahrangnich, zejména francouzskych (Bursovni kuryr 28.1929).

-« U celéfady hodnot zkresluje skuiey stav zn&né mnoZstvi premiovych a terminovych posic. ...elkeg

Ize tici, Ze letoSni bohatost kursovnich vykybyla pivodéna z dobré poloviny zasluhou premiovych

obchod.” (Bursovni kuryr 4. 6. 1929)

13
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Obchodovéani wervnu 1929 zahdjily akcie Skody na efektivnim kuts682 K a rok
ukortily s kursem 1606 K Jak naznéje Tabulka 2, Slo o jejich historicky nejvysSi
ocereni; k dramatickému padu ovSsem doSlo az v roce 1931.

Tab. 2: Dlouhodoby vyvoj kursi akcii Skoda

rok 1921]1922]19231924] 1925/ 1926] 1927] 1928] 1929] 1930[ 1931
kurs [K § 514| 379| 663 641 727| 635|1 2311 3911 606|1 202 414
dividenda [K&] | 27,2] 32| 32| 40| 44| 50 56/ 70/ 90| 90| o

Zdroj: KaSpar (1932); zaviraci kursy

Dividenda se ve sledovanych sedmésicich nevyplacela (za rok 1929 byla nastedn
vyplacena dividenda 90& a nedoslo ani k Zzadné n¢ v paitu vydanych akcii. Za touto
zdanlivou stagnaci je ovSem moznégvizhanou volatilitu vynos, pozorovanou v tydennich
zaviracich kursech,@nici v ratnim vyjadeni 18,4 % (viz Obrazek 1), @eo malo vyssSi nez
v prvnim pololeti, kdyinila 17,5 %*.

Obr. 1: Tydenni vynosy akcii Skoda
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Zdroj: Bursovni kuryr (1929), vlastni vypty

Terminova volatilita byla vysSi nez efektivni @nila 20,7 %, coz bylo paten dano
spekul&nim charakterem tohoto instrumentu na strggdné, ale i jeho vyuzZivanimiip
uzavirani nejiznéjSich pozic na strandruhe.

Dobre to ilustruji cervencové kursy, kdy terminové ceny nakratko klgsbd ceny
efektivni; 17.cervence, tedy deév dni ped ultimem, dokonce o 3,6 %, coZ by odpovidalo

1 Tyto Gdaje jsou, moznégkvapi, blizké pozorovanym volatilitAm na dnesnich akgivtrzich.
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porekud kurioznimu zapornému implicitnimu nakladu drzmydkladového aktiva ve vysi
-150 %°.

Obrézek 2 oviem ukazdfe ze pondr efektivnich a terminovych cen se jinak zpravidla
drzel na drovni, zohledijici naklad na kratkodobé financovani pozic, ktessy tehdy
pohyboval kolem 5,5 %. ipadné cenové excesy Vv jednotlivych instrumentecly patrg
¢asto odstrsovala profesiondlni arbitréz (odchylky do cca lgertniho bodu Ize vystiit
ponerné vysokymi transaénimi naklady na tehdejSim trhu).

Obr. 2: Implicitni néklad drzby terminovych obchoda na akcie Skoda
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Zdroj: Bursovni kuryr (1929), vlastni vypty

Nemért zajimavy je vyvoj cen premii, vyjaaiici menici se éekavani investdr, ale i trvalou
interakci nabidky a poptavky. Pro sjednoceni rek@re zakladny u premiitizného typu,
uplatiovaci ceny a doby do vyjéhi pouzijeme parametr implicitni volatility. Teni@azatel
navrhli Latane a Rendleman (1976)}i¢pmZ vyuZili océovaci vzorec, ktery publikovali
Black a Scholes (1973). Ve dvacatych letech sadepjo# nikdo BlacKiv-Scholesv model
nepouZival a diskutabilni jsou i jeh#epipoklady’. Dany postup je protdeba povaZovat za
Cist¢ teoreticky — i kdyZz pro tentocal uzitgny — algoritmus, vztahujici volatilitu jako
parametr variability k etalonu hypotetického rovabrého trhu.

Vyvoj implicitni volatility premii na akcie Skodadodervna do prosince 1929 ukazuje
Obrazek 3, vychazejici z jmérnych tydennich cen nejobchodo¥giich kratkodobych
premii. Tma¥ jsou vyznaeny kupni opce (premie ndgvzeti), s¥tle prodejni opce (premie
na dodani)tvercovy tvar oznéuje kratSi (zhruba #sicni) opci, trojuhelnikovy tvar delsi
(zhruba dvourssicni) opci. Refereéni preruSovana fimka naznéuje uUroveé kratkodobé

historickeé volatility podkladového aktiva.

> Dobovy komentévyslovre zmiiuje, Ze zn&né ¢ast uzavenych obchodl ma charakter terminovych pozic,
takze zjevd nejde o cenovou anomalii na nelikvidnim trhu.

1% \iynechany jsou kursy v ultimovych dnech, kteréijsamorejms vzdy shodné s kursy efektivnimi.

7 Detailni rehled této problematiky getns historického kontextu, nabizi Vlachy (2010).
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Obr. 3: Implicitni naklad drzby terminovych obchodii na akcie Skoda
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Zdroje: Bursovni kuryr (1929), Prager Bérsen-Cau(@BC, 1929), viastni vygty

Je jasm@ vidét, Ze trh proSel i v tomto relati¥rkratkém obdobi ¢kolika fazemi. Véervnu a
v ¢ervenci byly premie velmi levné, coz se §eBbkratko zopakovalo ve druhé poloviréi.
Naopak, v srpnu a zejména naaku listopadu ceny nahle prudce vzrostly. Jinakulzh
odpovidaly aktualni trzni volatitit

Srpnovy fist byl Zejmé dan vysokou poptavkou po premiich jakozZto speiita nastroiji
v obdobi nej¥tSich obrai na burze (PBC, 1929).

Pricina listopadového tistu je pak jiz pimo spojovana s dramatickym vyvojem na
zahranénich burzach (New York, Amsterdam) fedchozim tydnu a sekavanim wtSich
kursovych vykywi. Ve struktie sjednanych obché@dvSak neni patrny pesimismus ohlédn
celkového srérovani trhu, nejvice se sjednavaji premie revpeti (spekulace naist), dale
stelaze (spekulace na vyssi volatilitu).

Doplime jeS¢ neékteré detaily, které jsouutkzité pro interpretaci pouzitych dat. Ceny
premii nebyly stalé a pbézné se nenily (pii vypoctech byly pouzity publikované fimérné
ceny). Napiklad v dramatickém tydnu do 2. srpna alené zdroje uvaji ceny srpnovych
premii na pevzeti v rozpti 37 az 44 korun; to odpovida rozdilu v implicitr@latilité¢ ve vysi
téme 3,5 procentniho bodu.

Krome toho piibézné dochazelo ke zraym zménam ve struktie poptavky, coz dobovy
komentéator popsal slovy: ,... také v charakterunfativych obchod nastavaly pronikavé
zmeny. Fi zahgjeni tydne fievladala jest disledna poptavka po premiich ngeyzeti, poté
byly hledany premie na dodaniii ®bnoveni vzestupného $m ozivla ot poptavka po
premiich a nejvice byly sjednany steld#ePokud se tedy &které z obchoil uskutenily na
zatatku a jiné na konci tydne, mohlo k tomu dojit pdliSné cen podkladového aktiva, a
tudiz i uplatiovaci ces.

'8 Bursovni kuryr 6. 8. 1929.
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Tyto skut€nosti pravdpodobré vyswtluji i obcasné, zdanl& negilis racionalni, rozdily
mezi ocenim kupnich a prodejnich opci na Obrazku 3. Jegjigkladni paritni zakonitosti
totiz byly v té dok dokre znameé (Vlachy, 2010), takZze neni pochyb, Ze ej@&tin okamziku
a [ stejné uplatovaci ced by jakékoliv ¥tSi odchylky v ocgovani vedly k okamzité
arbitrazi.

Zaveér

Trh s opcemi na prazské burze byl koncem dvacdgichz gekvapiv aktivni a vysply.
Bezesporu byl sauasti gehratych trhi v predveer udalosti ficatych let a svoji ®rou
k ttmto udalostem i fispsl, kdyZ se premie z nastroje k z&p&ani rizik staly pevazr
nastrojem spekutaim.

Je rovrz zajimavé, Zeskoliv se pro opceied druhou sstovou valkou v praxi nepouzivaly
kvantitativni océovaci modely a obchodnici a investeychazeli vyhradé z heuristickych
postup a paritnich algoritrin, vytvoril se s jejich pomoci velmidainny a citlivy trh s rizikem,
a to i na prazské burze, ktera byla v tétocdolglobalniho hlediska spiSe okrajova.
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Premiové obchody v redveter krise

Jan Vlachy

ABSTRAKT

Tento ¢lanek popisuje situaci na prazském trhu s fémémi derivaty v obdobi ied druhou
swtovou valkou. Zabyva se jeho strukturou, vyvojemse@uvislostmi, ficemz cerpa

z dikladné reSerSe dobové literatury. Pouziva dosudotimpisobem nepublikovana a
nezpracovana empirickd data k podrgbn analyze obchodovéani s opcemi na akcie
Skodovych zavoil v roce 1929. Vzhledem k tomu, Ze Slo o nejakij§inobdobi naseském
akciovém trhu a jeho nejvyznaggsi titul, prispéje clanek k lepSimu pochoperieské
finanéni historie.

Kli ¢ovéa slova: Openi obchody; Finagni historie.

Options Trading on Crisis Eve

ABSTRACT

This paper provides a review of pre-World War Hancial derivatives trading in Prague. Its
structure, development and various contexts anmegbaildressed, based on a comprehensive
research of contemporary resources. Empirical dakéch have not been used so far for
similar purpose, allow a detailed analysis of tngdin options on shares of the Skoda
Corporation in 1929. The most exciting era of thee€h equities market, as well as its
dominant issue, are thus represented, contribtirggbetter understanding of Czech financial
history.

Key words: Options trading; History of Finance.
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