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1. Uvod

Finanéni derivaty ptedstavuji obchod s rizikem, a jsou citlivym barometrem nalad
na trhu a trznich ocekavani. B€zné se ma za to, Ze tuto roli prevzaly nékdy v sedmde-
satych letech 20. stoleti, kdy zapocal jejich rozmach, spojeny pfedevsim s otevienim
op¢ni burzy CBOE a naslednym masivnim zapojenim kvantitativnich ocenovacich
modeld a elektronického obchodovani. Takovy pohled je nepiijatelné zjednodusujici
a ignoruje desitky let zkuSenosti, ziskanych v Evropé i Americe jiz pted druhou svéto-
vou valkou; z nich ostatné ve svych ranych dilech vychazeli i otcové moderni finanéni
ekonomie.

O korekei se snazi i tento ¢lanek, pfedstavujici kvantitativni analyzu vyvoje trhu
s opcemi na akcie Skodovych zavodi, dominantni akciovy titul predvaleéné Prazské
bursy. Ta nepatfila ke svétové nejvyznamngjSim svétovym financnim a obchodnim
centrim, z hlediska obratu se vSak v Evrop¢ fadila na sedmé misto, takze nebyla nijak
bezvyznamna. Az do zacatku tficatych let, kdy se zacala projevovat protekcionisticka
opatfeni souvisejici s celosvétovou financni, hospodaiskou a politickou krizi, byly také
evropské a svétové finan¢ni trhy velmi kosmopolitni a propojené, véetné ¢ilé mezina-
rodni arbitraze. V Ceskoslovensku ale i ve tficatych letech pretrval v mezinarodnim
kontextu velmi liberalni rezim, coz ¢ini pohled na jeho trh obzvlast’ zajimavym.

Studium této problematiky neni snadné. Rada cennych podkladii se nezachovala
nebo rozptylila, ¢asto ve zlomkovité podobé. Opce, byt se na Prazské burse bézné
obchodovaly, nebyly soucasti oficialniho trhu a jejich ceny se tedy neuvadély v kursov-
nim listku. Pfedvéale¢na burza, stejné jako tehdejsi bankovni domy, nemaji pravni
nastupce, uplnd zkaza postihla naptiklad némecky Liberec, ktery byl vyznamnym
hospodarskym centrem, takze nelze patrat ani v ptivodnich odbornych knihovnach.
Totalitni rezimy let 1939—1989 navic ve vzacné shod¢ prosazovaly recyklaci starého
papiru a uchovavani dédictvi v oblastech, které povazovaly za symbol pieZitych spole-
¢enskych pomérd, nebyly prizniveé naklonény. Podstatna ¢ast korespondence, zaznamil,
ale 1 vytisky periodik, jsou proto zfejm¢ nenavratné ztraceny.

Piesto se nckolikaletym vyzkumem podafilo shromézdit mnozstvi dobovych
zdroja, které umoznily vytvorit komplexni a plasticky obraz tehdejsi teorie a praxe
obchodovani s cennymi papiry v riznych perspektivach. Vlachy (2011) ve studii, jinak
vénované predevsim souvisejici finan¢éni kriminalité, detailné pfedstavuje dobovy
institucionalni rdmec a terminologii, a také popisuje vyvoj obchodovani na Prazské

POLITICKA EKONOMIE, 5,2014 ® 645



burse a jeji organizace, coz je nezbytny piedpoklad k pochopeni souvisejicich realii;
2013), ktery se vénuje problematice oceniovani opci v historické perspektivé, véetné
vazby na Ceské prostiedi.

Cilem prace je ovétit nasledujici hypotézy: Zda bylo obchodovani s opcemi bez
vyuziti statistickych opénich modelti raciondlni, ve smyslu, Ze jejich cena odrazela
skute¢na rizika trhu; a zda mél trh v nékterych ohledech podobné charakteristiky jako
ten soucasny, vyuzivajici odlisnych metod, nastroji a postupti.

2. Skodovy zavody a jejich akcie na Prazské burse

Akciova spolecnost byla zalozena 12. prosince 1899 pod ndzvem Skodawerke Aktien-
gesellschaft in Pilsen se zakladnim jménim 25 miliont (rakouskych) korun. Emil rytit
Skoda obdrzel 60 000 kust akcii a 2 miliény korun v hotovosti (neni-li uvedeno jinak,
je zdrojem pro tuto &ast kota¢ni spis Skodovych zavodii pfi prazské Burse pro zbozi
a cenné papiry).

Od 16. 7. 1908 byla spole¢nost kotovana na Videnské burse,' kde ale jiz od roku
1900 existuji jeji kursy z neoficidlniho trhu. Ve Vidni se pravidelné¢ obchodovaly
i opce na akcie Skody (Junek, 1925). V nasledujicich letech spole¢nost rychle rostla,
jak ukazuje i1 Cetnost zvySovani jejiho zakladniho jmeéni (tabulka 1).

K vyraznému rozsiteni podniku, souvisejicimu s vale¢nou produkci, doslo v letech
1914-1918. Po skonceni valky byl reorganizovan a Gspés$né se ptizpusobil mirovym
podminkam, coz vSak bylo spojeno s nedostatkem prostiedkd pro nezbytné investice.
Proto byla v roce 1919 dohodnuta spoluprace s francouzskou zbrojaiskou skupinou
Schneider et Cie. (Le Creusot), které bylo pfenechano 72 mil. K¢ novych akcii, tedy
polovina zakladniho jméni? (Kaspar, 1938, s. 127).

V kvétnu 1930 doslo k dlouho oéekavanému uvedeni akcii Skody na Pafizskou
bursu, provazely to vSak pomérné slozité okolnosti, pokusy o manipulaci kursem
ze strany francouzského akcionafe na jedné strané, na strané druhé pak odstoupeni
predsedy Zivnobanky Dr. Preisse ze spravni rady a prechod do stejné funkce v konku-
renéni CKD (Hospodatsky rozhled 29. 5. 1930, s. 2, 6). Na to kurs Skody zareagoval
poklesem, ale pak jiz jeji akcie klesaly spolu s dal§imi tituly burzy, 1 kdyz jeji pad nebyl
v porovnani s jinymi tituly zdaleka tak dramaticky. Optimismu navic dodalo uspésné
umisténi nové ptijcky v Londyné, jejiz podminky byly za dané situace nadmiru ptiznivé
(Hospodatsky rozhled 10. 7. 1930, s. 2) a nakonec byly uskutecnény dvé transe, jedna
v Londyné a druha v Pafizi. Ob¢ transe pak byly znamenany na Londynské burse,
francouzska téz na Patizské burse (KaSpar, 1938, s. 127).

1 Neoficialné se s ni pied 1. svétovou valkou obchodovalo i v Praze.

2 Od té doby znél oficialni nazev ponékud tézkopadné: Akciova spoleénost dfive Skodovy zavody
v Plzni.
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Tabulka 1

Vyvoj akciového kapitalu Skodovych zavodu

datum rozhodnuti vydano jmenovita hodnota celkem akcii/
ks akcii akciovy kap.

12.12. 1899 | ustavujici VH 125.000 | 200,- hotové + majetek 125.000/
firmy E. Skoda 25.000.000,-

14.4.1911 | VH 25.000 | 200,- hotove 150.000/
30.000.000,-

20.11. 1912 | mimof. VH 25.000 | 200,- 175.000/
35.000.000,-

2.8.1913 | spravni rada 25.000 | 200,- 200.000/
40.000.000,-

4.7.1914 | mimof. VH 10.000 | 200,- 210.000/
42.000.000,-

1.5.1916 | VH 15.000 | 200,- 225.000/
45.000.000,-

22.12. 1916 | mimof. VH jmenovita hodnota zvySena 225.000/
z 200,- na 320,- 72.000.000,-

25.9.1919 | VH 225.000 | 320,- 450.000/
144.000.000,-

1.10. 1921 | mimof. VH 156.250 | 320,- vyménou 5ks za 8ks 606.250/
akcii Spojenych strojiren 194.000.000,-

31.5.1922 | VH 18.750 | 320,- 625.000/
30. 5. 1923 200.000.000,-
29.1.1937 | VH 62.500 | 320,- 687.500/
220.000.000,-

8. 7.1941 | mimof. VH jmenovita hodnota zvySena 687.500/
z 320,- na 1000,- 687.500.000,-

Zdroj: Kota&ni spis Skodovych zavod pfi prazské Burse pro zboZi a cenné papiry (archivni fond Bursy pro
zbozi a cenné papiry); Véstnik Prazské bursovni komory 2. 12. 1941, s. 195

V roce 1931 se vSak spolecnost dostala do finan¢nich potizi a vzhledem ke svému
strategickému vyznamu obdrzela statni pomoc, pfi¢emz si stdit vyminil pravo
na uhrazeni jeji ¢asti novou emisi akcii. K tomu doslo v roce 1937, kdy se uskutec-
nila posledni pfedvale¢na emise; nové akcie upsalo bankovni konsorcium za vedeni
Anglo-Prazské uvérni banky a jeho prostfednictvim byly umistény mezi soukromé
akcionafe. Na burzu se vSak tyto akcie dostaly aZ po jejim znovuotevieni za protekto-
ratu, nacez musely byt jeste v roce 1942 na zaklad¢ vSeobecného vynosu ministerstva
vnitra ze dne 24. dubna 1941 vyménény za nové, odpovidajicim jazykovym predpistiim
(s némecko-Ceskymi texty).

Skodovka byla po celé prvorepublikové obdobi zdaleka nejoblibengjsim akcio-
vym titulem. Vyplyvalo to nejen z vyznamu nejvétSiho podniku a zaméstnava-
tele v Ceskoslovensku, ale i uréitého specifika Prazské bursy, majiciho sviij ptvod
v povalecné repatriaci a konsolidaci primyslovych holdingt. Jeji rozsah byl obrovsky,
odhadoval se na nékolik miliard tehdejSich korun, pficemz silnd ména a problémy
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v okolnich zemich vedly z pohledu ¢eskych investorii k nakuptim za velmi vyhodné
ceny (Fousek, 1927, s. 3, 11-12; k dalsim souvislostem vice Lacina, 2000).

K celkové stabilizaci poméra na burze doslo zhruba v obdobi 1924-1926 (Fousek,
1927, s. 7-10) a od roku 1927 si zde velké prazské banky trvale udrzovaly znacny vliv
prostfednictvim prakticky neménnych majorit a majetkovych ucasti. To pak do znacné
miry urcovalo charakter trhu (Chmelik, 1931), protoze tyto tzv. patronujici banky
soucasn¢ drzely velké baliky akcii, pijéovaly je spekulantim nakratko a vydavaly
opce, takze tézily z divérnych informaci a z intervenci pfed koncem mésice, kdy
dochazelo k vypotadani (Hospodarsky rozhled 2. 4. 1931, s. 8; Razicka, 1934, s. 158;
Bursa 4(4), s. 67-68), ¢imz trhem nepokryté manipulovaly. Strategickym investorem
Skodovky byl oproti tomu zahrani¢ni akcionaf, ktery az na vyjimky do obchodovéni
pfimo nezasahoval.

Akcie Skody byly také jedinym titulem, ktery se po celou dobu jeho existence udrzel
v oficialnim systému kontinualniho obchodovani (tzv. kulise), a byly také ptitom, kdyz
se od 3. ledna 1927 na Prazské burse pristoupilo ke kotaci terminovych obchodd, které
zvySily trzni likviditu, a také znacn€ napomohly rozvoji opcnich obchodt. I proto
vzrostly v letech 1927-1928 jejich objemy nékolikanasobné a v srpnu a zaifi 1929
se oteviené pozice opci na Skodovku odhadovaly na 3040 tisic kusd (Borsen und
Wirtschaftsnachrichten 30. 1. 1929, s. 1) coz uz bylo relevantni i z hlediska celkové
trzni kapitalizace podniku, zohlednime-li, Ze majoritu drzel strategicky investor.

Krizi prestal, na rozdil od jinych zemi, ¢esky finanéni trh pomérné dobte, i kdyz
se nevyhnul doc¢asnému poklesu cen ani regulacnim opatfenim. V prvnim pololeti
1933 se pon¢kud vzpamatoval, k definitivnimu zlomu ndlady na burze vSak doslo
az v lednu 1934, kdy nartst cen provazely vyrazné zvysené obraty a soucasné ozily
i trhy zbozi (Hospodaisky rozhled 15. 2. 1934, s. 2). V téze dobé¢ zacaly opé€t vyrazné&ji
rist i objemy obchodovanych opci, pii¢emz pozice v opcich na Skodovku pak opét
dosahovaly tisicti kust (Hospodaisky rozhled 29. 3. 1934, s. 9). V roce 1936 jiz ceny
1 obraty na burze ptekonaly dosud rekordni rok 1929 (Kaspar, 1938).

Na zakladé dobového zpravodajstvi 1ze konstatovat, ze pfinejmensim od roku 1928
az do prelomu srpna a zati 1938, kdy byla zaviena, se na Prazské burse s kratkodobymi
akciovymi opcemi obchodovalo pravidelné,® i kdyz zde pozorujeme velké vykyvy
v objemech i spektru tituld. Bez vyjimky se viak sjednavaly opce na Skodovku, coz
potvrzuje jeji mimotradnou pozici. Vyvoj kursii akcii Skody od 1. 1. 1928 do posled-
niho pfedvale¢ného burzovniho dne 14. 9. 1938 ukazuje graf 1 (v ptiloze).

3 Narozdil od mnoha statii zde nedoslo ve tficatych letech k jejich zadkazu, a nebyl také prerusen
provoz burzy. Formalné byly opce na Prazské burse zakazany az pfi jejim znovuotevieni
za protektoratu 5. listopadu 1940 (Véstnik Prazské bursovni komory 5. 11. 1940).
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3. Charakteristika opci a opénich obchodu

Naprostou vétSinou opci, obchodovanych v daném obdobi na vedlejsim trhu Prazské
bursy byly, vyjadieno dnesni terminologii, jedno- az tfimési¢ni evropské kupni
a prodejni opce, uzavirané ,,na penézich“ s ultimovym vyporadanim. Vedle nich se
standardné obchodovala tzv. stelaz, poskytujici svému drziteli volbu mezi ndkupem
a prodejem akcii s urCitym rozpétim cen, které nahrazovalo opéni prémii. Tyto
konvence byly celkem plynule pfevzaty z praxe pied prvni svétovou valkou, kdy se
v Praze opce rovnéz bézn¢ obchodovaly (Pilat, 1910; Hajek, 1929, s. 54-56; Paulat
a Dvorak, 1937, s. 11-12; Vlachy, 2011).

Z pohledu drziteltt opci se vSechny opéni typy pouzivaly predevsim ke kryti
kratkodobych spekula¢nich nakupt a prodeji (Ruzicka, 1934, s. 151-166). Mozné
strategie, které se do urcité miry, predevsim podle vyse pfijimaného rizika a vynalo-
zeného kapitalu, liSily mezi tzv. drobnou a vidci spekulaci, podrobné popisuje Paulat
(1928, s. 79-101) i Lion (1910, s. 39-87). Vesmés vychdzeji z principu obchodovani
v riznych variantach pribézné spekulace na rist i pokles, pfipadné na rust volatility,
a to po celou dobu zivotnosti opce, ktera se pro tento ti¢el zpravidla drzela do uplatnéni
(u nekterych strategii se vSak i prodavala a viid¢i spekulace nékdy drzela kratké opcni
pozice). Paulat (1928) a Lion (1930b, s. 69—77) vysvétluji i postupy pro kryti opcnich
pozic bankéfi s uvedenim konkrétnich zajistovacich pomért. Grafické znazornéni
Sedesati riznych opcnich strategii a odvozeni zajisStovacich pomérti formou dnes
obvyklych uplatiovacich diagramti nabizi Kopecky (1925); zde je dobfe vidét, ze se
zajiStovani chapalo dynamicky, ve vztahu k vyvoji trznich cen.

Je pozoruhodné, ze Paulat ani Lion* k obchodnim strategiim a zajistovacim techni-
kam nepiSou nic vic, nez co o pulstoleti diiv vysvétluje Libicki (1872, s. 23-33) nebo
ve vztahu k Videiiské burse (ktera fungovala prakticky stejné jako prazskd) mnohem
od 19. stoleti nepochybné znali a aktivné vyuzivali strategie, vychazejici z dikladné
znalosti vnitini hodnoty opci, v¢etné tzv. parity kupni a prodejni opce (jejiz platnost
nesouvisi s zadnym konkrétnim statistickym pfedpokladem).

Jako metodické vychodisko pro své ocenovaci modely ostatné pouzili put-call
paritu i tvlrci prvnich statistickych ocenovacich modelt, publikovanych kolem
prelomu stoleti a o kterych se dobie védélo i v ¢eském odborném prostiedi (Brabec,
1910, s. 129-130; Flusser, 1911). Bronzin (1908) mimo jiné odvodil pro oceiovani
opci na penézich totozny vztah (1) mezi volatilitou a cenou kupni opce na penézich
jako Brenner a Subrahmanyam (1988) a Feinstein (1988), ktefi (nezavisle na sobg)
vychazeli z Blackova-Scholesova (1973) modelu (sjednocena notace, ¢ zde znaci
volatilitu, # dobu do uplatnéni, C cenu kupni opce a X uplatiovaci cenu).

4 Lion (1920) pfejima, s vyjimkou uprav realii, nezménény text Lion (1910). Dukladnéji upravené
a rozsifené je az treti vydani s nejistym vrocenim, zjevné vsak jiz z obdobi, kdy se op¢ni obchody
rozbehly ve velkém (Lion, 1930a, b).
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Jde ovSem jen o akademické téma. Z zadného zdroje nevyplyva, Ze by se statistické
modely v mezivaleéném obdobi skute¢né pouzivaly® a ziejmé pro to ani nebyl dtivod
(nemluvé o jejich neprakti¢nosti pii absenci vypocetni techniky). Berkowitz (2010)
ukazuje, Ze pii arbitraznim zptsobu obchodovani (tzn. proti trhu, ne proti modelu)
vznika racionalni trzni cena, ktera prakticky nezavisi na konkrétnim ptedpoklddaném
statistickém rozdéleni, je-li ,,rozumné* (vypocty jsme ovetili, ze implicitni volatility
podle tohoto vzorce se od Blackova-Scholesova modelu 1isi jen o desetiny procenta).

Z dne$niho pohledu je podstatna predevsim skutecnost, Ze bankéfi jako hlavni vydava-
telé opci vesmes nespekulovali a své pozice zajistovali, bud’ proti trhu, nebo proti vlastni
knize.® Jak vysvétluje Lion (1910, s. 80) ,,prémiova sazba jest odSkodné za risiko prevzaté
bankétem... risiko bankétovo v obou [put i call] smlouvach obsazené jest ipIn€ stejné.
Nebot’ pro kazdého, tedy i pro spekulanta jest budoucnost zahalena a miize v budoucnu
nastati prave tak stoupani jako klesani kursu; tim se tyto dva sméry uplné vyvazuji.*

Za vychodisko pro ocenéni opci se proto pouzivala stelaz, pro niz byl odvozen
zajiStovaci pomér dvou kupnich a dvou prodejnich opci (Rubrom, 1872, s. 111-113,
128-135). Jejich zakladni relaci, kterou pak ptipadné€ upravil proces nabidky a poptavky
po jednotlivych druzich opci, pak predstavovala shodna cena kupni a prodejni opce,
navySend u kupni opce o ndklad drzby podkladového aktiva, umoznujiciho kryt
emitentovi opce jeho zavazek (Lion, 1910, s. 12, 41). Tomuto rozdilu se fikalo report,
a pokud ho oznac¢ime R, a ceny kupnich a prodejnich opci se stejnou dobou do uplat-
néni C, respektive P, platil tedy vztah (2).

R=C-P 2)
Report jako naklad na financovani podkladového aktiva je ovSem také mozné vyjadrit

prosté jako rozdil mezi jeho terminovou cenou F ke dni uplatnéni opce a jeho okamzi-
tou cenou S, tedy (3).

R=F-5 ©)

Protoze se ale u opci rovnala uplatiiovaci cena X denni cen€ S, je mozné ekvivalenci
vztaht (2) a (3) zapsat rovnici (4) coz neni nic jiného nez dobfe znama parita evropské
kupni a prodejni opce.

C-P=F-X (4)

5 Praktik Lion (1930b, s. 37-38) se problematice ocenéni opci s vyraznéji posunutou uplatiovaci
cenou zjevné vyhyba, pii¢emz jako argument uvadi, ze by proti nim byla mozna arbitraz. To ov§em
zcela odpovida novodobym zkuSenostem s ,,volatilitnim tsmévem®, vyplyvajicim z pouzivani
Blackova-Scholesova modelu.

6  Vydavani nezajisténych opci bylo charakteristické pro tzv. bucketshopy, obecné se povazovalo
za neetické a v pozdéjsim obdobi za n¢j byli bankéfi i trestné stihani (Vlachy, 2011).
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4. Komentar ke zdrojiim a metodice

Analyzovat vyvoj cen opci umoziuje jejich ¢asova fada, agregovana z riznych komen-
tat a zprav v dobovém tisku (Bursa, Bursovni kuryr, Cesky dennik, Hospodaisky
rozhled, Narodni listy, Penézni bursa, Prager Borsen-Courier) a pokryvajici podstatnou
¢ast obdobi od poloviny roku 1929 do podzimu 1938, ¢asto v tydennich intervalech.
Jde o celkem 1 470 cen jedno- a dvoumésicnich kupnich a prodejnich opci na akcie
Skody.” Z hospodatskych rubrik denniho tisku (Narodni listy, Lidové noviny), byly
rekonstruovany trzni ceny podkladového aktiva.

Vétsina dostupnych udajii o cenach opci (jejichz hodnoty publikované k urcitému
dni vzdy pramérujeme) je zatizena urcitou nepiesnosti. Predev§im nebyly stalé
a prubézné se ménily; zejména v pocateénim obdobi pfitom zdroje nékdy zminuji
rozpéti cen za cely uplynuly tyden. Napitiklad pro dramaticky tyden do 2. srpna 1929
tak riizné zdroje uvadgji ceny srpnovych kupnich opci na akcie Skody v rozpéti 37 az 44
korun, coz odpovida rozdilu v implicitni volatilit¢ téméf 3,5 procentniho bodu. Ptitom
patrn€ dochazelo ke znacnym zménam ve struktuie poptavky, i v ramcei jediného tydne
(Bursovni kuryr 6. 8. 1929); pokud se tedy nékteré z obchodd uskutecnily na jeho
zacatku a jiné na jeho konci, mohlo k tomu dojit pii odlisné denni cené podkladového
aktiva, a tudiz 1 uplatiiovaci cené opce.

Jindy je uvadéno rozpéti nakup-prodej pro uréity burzovni den, coz sice dava
dobrou predstavu o likvidité¢ jednotlivych kontraktii, ale miize byt zdrojem chyby
v zavislosti na tom, na které strané rozpéti se zrovna obchodovalo. Pokud tak napii-
klad zname k 28. listopadu 1934 kupni cenu prosincové prodejni opce 14 korun a jeji
prodejni cenu 16 korun (coz bylo velmi uzké rozpéti), pak odpovidaji implicitnim
volatilitdm v rozmezi 16,0 % az 18,1 %. V ojedinélych ptipadech ovSem nejsou vylou-
¢eny ani chyby v zdznamech (zjevné pieklepy byly opraveny).

Analyzu cen opci provadime ve dvou krocich. Nejprve (5.1) pocitame pro kazdy
par opci (prodejni a kupni) se stejnym dnem uplatnéni s pomoci paritniho vztahu (2)
implicitni report *R, a z n€j pak anualizovanou implicitni reportni sazbu *r.

Poté (5.2) z implicitniho reportu *R a okamzité ceny podkladového aktiva
S pocitame s pomoci vzorce (3) implicitni terminovou cenu podkladového aktiva *F.
Tu dosazujeme do takzvaného Blackova modelu ocenovani opci na futures, ktery
odvodil Black (1976) a ma pro hodnotu kupni opce C tvar (5).

2
C e N - XN dy = PEVHSRT g 5)
oT
Za odurotitel 7 dosazujeme aktualné platnou diskontni miru Narodni banky Cesko-
slovenské, ktera se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozpéti 4 az 6,5 % (Petschek
1927-1937), za uplatitovaci cenu X okamzitou cenu podkladového aktiva Saza 7T dobu
do uplatnéni opce, coz pak umoznuje iteraci pocitat implicitni volatilitu *¢ (shodny

7  Bylo nalezeno i n¢kolik kotaci z dfivéjsiho obdobi, stejné jako sporadické ceny delSich opci.
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vysledek pfindsi vypocet implicitni volatility z ceny prodejni opce, coz vyplyva
z defini¢niho piedpokladu parity u Blackova modelu).

Zvoleny postup sjednocuje referenc¢ni zakladnu u opci rizného typu a délky.
Na rozdil od obvyklejsiho vypoctu implicitni volatility na zdkladé Blackova a Scho-
lesova (1973) modelu (srov. Latane a Rendleman, 1976) se ovSem vyhybame spornému
predpokladu nakladu drzby podkladového aktiva ve vysi bezrizikové sazby, ktery
nahrazujeme zjisténou implicitni reportni sazbou a oba trzni parametry tak mizeme
zkoumat samostatn¢.

5. Vyvoj volatility a cen opci a jeho interpretace
5.1 Vyvoj implicitni reportni sazby

Graf 2 (v piiloze) znazoriiuje vyvoj hodnot implicitniho reportu opci na akcie Skody
(plnou ¢arou je do zati 1931 vyznacen klouzavy mési¢ni report terminového trhu).
Na prvni pohled vidime, ze se sledovana dekada ¢leni na tfi odlisné faze.

Do poloviny roku 1931 se opce obchoduji s kladnym reportem, jehoz hodnota je
pritom velmi blizka reportu na terminovému trhu, coz potvrzuje, Ze se na ném opce
bézné zajistovaly. Nasleduje faze znacného nadhodnoceni prodejnich opci a pozoro-
vany zaporny report (tzv. deport) vrcholi na pfelomu dubna a kvétna 1932. Na prelomu
let 1932—-1933 tato atypicka situace konci a od té doby jsou az do zati 1938 opce opét
obchodovany s reportem, i kdyZ s podstatné vét§im rozptylem nez v prvni fazi.

Interpretace tohoto vyvoje neni nijak slozita. Relativni stabilitu v prvni fazi jedno-
znacné podporovala existence oficidlniho terminového trhu v obdobi od 3. ledna 1927
do 5. zati 1931, ktery sice vykazoval zna¢nou proménlivost, pfesto vSak byl nesrov-
natelné likvidné&jsi a transparentnéj$i nez soukromy reportni trh (tzn. dne$ni repoope-
race). Navic vedl k jediné reportni/deportni cené rovnovaznym parovanim nabidky
a poptavky u pozic v obou smérech (ptjcovani penéz i papirl). Jeho zruseni tedy
srozumitelné vysvétluje 1 rozdilny charakter tieti faze.

Prvni pfechodny vznik deportu 1ze pozorovat koncem kvétna 1931, zjevné v reakci
na krach rakouské velkobanky Oesterreichisches Kreditanstalt, jejiz pad spustil finanéni
krizi ve sttedni Evropé. Definitivni ukonceni ,,stabilni* faze vSak ¢asové odpovida
zahajeni regulacnich omezeni Prazské bursy, mezi néz patiilo ukonéeni terminovych
obchodu a ultimového vyporadani akcii 5. zari 1931, a také likviditni tisni a devizo-
vym omezenim v okolnich zemich, na néz reagovala NBCs v srpnu zvysenim diskontni
miry ze 4 na 5 % a v zaii na 6,5 %, spolu s novymi devizovymi predpisy.

Kromé toho toto obdobi charakterizuji silna tendence k prodejlim nakratko a boj proti
této spekulaci, projevujici se predevsim prudkym zdrazovanim putjcovani akcii v prvni
poloving roku 1932 a dalsi tlak na likviditu, zpisobeny restrukturalizaci a regulaci bankov-
nictvi spojenou se snizovanim zakladnich kapitald bank, zptisnénim devisovych predpist,
zvysenim dané z piijmi a zavedenim kvot NBCs pro lombardni avéry. Do Ginora 1933 také
niho obchodu. (Petschek, 1931, s. 8-10, 6874, 1932, s. 9-20, 50-55, 59; Hospodatsky
rozhled 28. 4. 1932, s. 1, 7, 25. 8. 1932, s. 5; Bernanke a James, 1991).
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Pak jiz nastala tieti faze. Obraz hospodaistvi se zacal lepsit, v lednu 1933 snizila
NBCs diskontni sazbu na 3,5 % a pfichdzely mirné znamky oZiveni, které se defini-
tivné projevilo po prvni devalvaci v inoru 1934 (ta mimo jiné NBCs umoznila ustoupit
od obrany pted kapitalovym tnikem do ciziny uméle vysokymi lombardnimi sazbami).
K pozitivni naladé€ na trhu a zvysent likvidity ptispély i zavedeni burzovniho lombardu,
stejn¢ jako rozsifeni reeskontu statnich dluhopisti a predpokladané obnoveni jejich
umoru v rozpoctu pro pristi rok (Petschek, 1933, s. 5-9, 14, 1934, s. 9-10, 53-55;
Peroutka a Malik, 1937, s. 173-177).

Charakter uvedenych tii fazi zjevné¢ determinuje rizna mira efektivnosti penéz-
niho trhu. Nejvyssi byla v dob€ existence oficidlniho terminového trhu (do zati 1931),
od roku 1934 se sice obchodovani vratilo k normalu, ale jiz bez tohoto nastroje, takze
se zajiStovani docilovalo jen prostiednictvim méné efektivniho pujcovani akeii,
respektive ivérovani akciovych pozic.

Vyznamu reportu pro trzni analyzu si byli dobie védomi i dobovi autofi. Teoreticky
ji vysvétlovali vztahem mezi hodnotou dennich penéz a cennych papirti. Report
predstavoval standardni situaci, kdy na trhu existovala poptavka po penézich na nakup
cennych papirt, deport nastaval tehdy, pokud byly kusy na zaptijc¢eni vzacnéjsi nez
penize na financovani pozic. Skutecnost, ze se cena prodejni opce nekdy ptiblizovala
cené kupni opce nebo ji i prevysila (tedy vznikl deport?), se povazovala za vyrazny
signal o nalad¢ na trhu (Paulat, 1928, s. 96-97; Bursovni kuryr 9. 11. 1929, s. 1-2,
4.11. 1937, s. 1; Hospodatsky rozhled 2. 2. 1933, 5. 9).

V této souvislosti je zajimavé srovnani se soucasnou teorii a praxi. Podle hypotézy
efektivnosti a uplnosti trha, vyjadfené napiiklad Blackovym-Scholesovym modelem,
ma naklad drzby u akciovych derivati odpovidat bezrizikové urokové miie a implicitni
volatility vSech opci na dané podkladové aktivum se stejnym dnem uplatnéni maji byt
shodné. Tento piedpoklad se ovSem v praxi nepotvrzuje, coz nejlépe ilustruje efekt tzv.
volatilitniho ismévu nebo volatilitniho zkoseni (Black a Scholes, 1972; Bates, 1996;
Hull a Suo, 2002; téz Vlachy, 2013). Mezi jeho pfic¢iny patii nepomér mezi poptavkou
po opcich rizného typu v kombinaci s nenulovymi transakénimi naklady, coz je v soucas-
nosti dano piedevsim poptavkou po prodejnich opcich mimo penize za tic¢elem pojisto-
vani akciovych portfolii (Fleming, 1999; Buraschi a Jackwerth, 2001; Hentschel, 2003).

Transakéni naklady na Prazské burse soucasnici opravdu vesmés oznacovali
za prekazku obchodovani (Bursa 2(3), s. 37-38; Hospodarsky rozhled 31. 8. 1933, s. 5-6).
Z pohledu opcnich obchodt je predevsim urcujici skutecnost, ze se zhruba 3 %o dan¢
a vyloh vztahovalo 1 u opci k trzni hodnoté podkladového aktiva (Paulat a Dvorak, 1937,
s. 12-19), takze pokud cinila opcni prémie za tficetidenni opci naptiklad 2 % z hodnoty
akcie, jak bylo typické v letech 1929-1930 ¢i 1934-1936, Slo o plnych 15 % z jeji ceny.

P11 detailnim prozkoumani vyvoje reportnich sazeb pozorujeme jesté jednu anoma-
lii. Jde o ¢asto prudkou zménu v obdobi kolem ultima (konce mésice). Tento jev souvisi
s uplatiiovacim dnem opci, kdy nartstal tlak na koupi nebo umisténi akcii z nekrytych

8  Anglicky se této situaci na trzich futures fika backwardation, teoreticky ji analyzovali zejména
Keynes (1930) a Hicks (1939).
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obchodt na strané jedné a boj o zavéreény kurs podkladového aktiva ze strany drzitell
velkych opénich pozic na strané druhé, coz byl dobie dokumentovany jev (Bursovni
kuryr 16. 8. 1929, s. 1; Hospodatsky rozhled 24. 4. 1930, s. 7, 29. 9. 1932, s. 7). Opét
muzeme konstatovat, ze se, byt v mensi mife a v kratSich horizontech, na akciovych
trzich pozoruje dodnes (Ni et al., 2005).

5.2 Vyvoj implicitni volatility

Graf 3 (v ptiloze) znazoriuje tydenni logaritmické vynosnosti akcii Skody a je z ngj
dobfe patrny vyrazny narist volatility od konce roku 1931. Zacina zhruba v kvétnu,
po krachu Kreditanstaltu, po némz nasledovaly pady némeckych bank a ménové
problémy, a odpovida pocatecni fazi hospodarské krize (fijnové udalosti roku 1929
na newyorské burze se v Praze na kurzech projevily jen nepatrné, kratkodobé vsak
vedly ke zdrazeni opci), a dale pak od roku 1937, kdy burza opét v bfeznu dosahla
svého vrcholu, aby zazila v dubnu péd (ten jiz v mezinarodnich souvislostech kolapsu
cen komodit, politického vyvoje apod.) Primérnd ro¢ni volatilita za celé obdobi
¢inila 27,16 %, historické volatility v jednotlivych letech shrnuje tabulka 2, spole¢né
s prumérnymi implicitnimi volatilitami.

Tabulka 2 }

Primérna roc¢ni volatilita akcii Skody
rok hist. volatilita | impl. volatilita rok hist. volatilita | impl. volatilita
1928 11,61 % 11,57 %* 1934 13,38 % 17,51 %
1929 18,23 % 17,08 % 1935 17,55 % 18,70 %
1930 19,34 % 17,55 % 1936 12,52 % 18,12 %
1931 48,13 % 33,81 % 1937 35,66 % 26,21 %
1932 43,53 % 54,51 % 1938 (3/4 roku) 25,18 % 31,45 %
1933 26,19 % 30,04 %

* Z malého mnozstvi dat
Zdroj: vypocty autora

Takto uspotadané udaje ovSem velkou vypovidaci schopnost nemaji, vzhledem
k tomu, Ze nékteré kalendaini roky zahrnuji velmi nesouroda obdobi. Leps$i srovnani
nabizi graf 4 (v ptiloze), znazorfiujici vyvoj implicitnich volatilit (IV) pro sledo-
vané opce s prolozenim klouzavého ro¢niho (plnou ¢arou) a ¢tvrtletniho (pferusova-
nou carou) pruméru historickych volatilit (HV). Ten naznacuje, Ze Grovenn op¢niho
trhu celkem dobie odpovidala skuteéné podstupovanému riziku (vyjadienému HV),
a dokonce i urcitou predikativni schopnost z pohledu kratkodobych trendi (tzn.
odpovidajici predstih IV proti ¢tvrtletnim praméram HV).

Misty v8ak pozorujeme i vyjimky. Jde pfedev§im o mimotadné nariisty cen (piede-
v§im prodejnich) opci v prvnim pololeti 1932, které pficitdme opatienim, omezuji-
cim spekulace na pokles, a soucasné¢ se projevujicim prudkym zvySenim pijcovného
na akcie (Hospodarsky rozhled 14. 1. 1932, s. 7, 10. 3. 1932, s. 7, 30. 6. 1932, 5. 7;
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srov. téz 5.1). V podobn¢ vyhranénych obdobich snad také mohly byt nabidkové ceny
umysIn¢€ prohibitivni a nemuselo se za n¢ viibec obchodovat.

Za celé desetileté obdobi presto ¢inil primérny rozdil mezi implicitnimi volati-
litami dvoumési¢nich prémii a klouzavymi tfimésicnimi historickymi volatilitami
1,87 procentniho bodu. Pokud ze souboru vyradime dvanactimésicni obdobi finan¢ni
krize od fijna 1931 do zaii 1932, kdy volatility piesahovaly 40 %, pak se rozdil snizi
na pouhy 1,00 procentni bod.

Tento vysledek se v piekvapivé miie odliSuje od jediného srovnatelného vyzkumu
v literatute, kdyz Mixon (2009) zjistuje pro americky akciovy opéni trh v obdobi
1872 az 1875 soustavné a velmi vyrazné vyssi implicitni volatility nez by odpovidalo
volatilitdm historickym; jeho rozdil ¢ini prakticky vzdy nejméné 10 procentnich bodu
a v pruméru dokonce celych 25 procentnich bodi.

I kdyz z této samotné komparace neni mozné Cinit jednoznacné zavéry (jedna se
o jiny trh a soucasn¢ jinou dobu), Mixonovo zjisténi, ze rozdily na primérné Grovni
Sestnacti procentnich bodu pretrvavaly na neorganizovaném americkém opcnim trhu
jesté do roku 1973 (otevieni CBOE), a teprve poté, kdy jiz byl k dispozici Blacktv-
Scholestiv model, se snizilo na 1,2 procentniho bodu, naznacuje obecné podstatné
vyssi efektivitu predvalecného evropského opcniho trhu ve srovnani s americkym.

Rozhodné ho neni mozné povazovat za neefektivni v tom smyslu, ze by naptiklad
vydavatelé opci ,,brali klienty na hil* a zneuzivali informacni asymetrie, piipadné
vlibec neuméli opce racionalné ocenit. K tomu patrné piispivala pfinejmensim
na profesiondlnim trhu kotace cen ndkup-prodej s rozumnym rozpétim a zpravidla
ptfiméfenou likviditou, dale skutecnost, ze nabidkové ceny byly vefejné a zdjemci
mohli svou poptavkou adresovat na fadu bankovnich domu (ti vétsi, byli-li z Prahy,
dokonce ptimo obchodovat na burze nebo tam piinejmensim déni sledovat), a také
i z dnesniho pohledu velmi vysoka mira vefejné osvéty (Vlachy, 2011, 2013).

6. Zaveér

Trh s opcemi na nejlikvidnéjsi akciovy titul Prazské bursy byl béhem deseti predvalec-
nych let prekvapive aktivni a vyspély. I kdyz jeho ti€astnici nepouzivali moderni stati-
stické modely, vedl proces arbitraze a zajiStovani pti dobré znalosti zdkonitosti vnitini
hodnoty a heuristickém odhadu casové hodnoty opci k jejich pomérné velmi ucinné
a citlivé cenotvorbé. Lze dokonce fici, ze mnohem vyznamnéjsi projevy neefektivity
nez samotny op¢ni trh vykazoval v minulosti trh penézni, a to zejména v dob¢, kdy
jeho plynulost nepodporoval kotovany terminovy trh.
Hlavni ptekazkou tohoto procesu ve sledovaném obdobi nebyla informacni asymet-
rie, ale vysoké transakéni naklady. V pomérné kratkém useku finanéni krize (1932—-1933)
navic ceny siln¢ poznamenaly problémy s likviditou, zptisobené jak administrativnimi
opatienimi, tak ptedevsim celkovou situaci na finanénim trhu. Pisemné zdroje pfitom
jednoznacné ukazuji, Ze mezivalecny trh byl oproti dnesnim standardiim velmi neregu-
lovany a byl ovliviiovan i aktivitami, které by podle dnesnich méfitek byly patrné trestné
(manipulace trhu, insider trading). Ptesto je v kvalitativnim ohledu tomu dne$nimu
prekvapivé podobny.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF SKODA CO. EQUITY OPTIONS TRADING
1928-1938

Jan Vlachy, University of Finance and Administration, Estonska 500, CZ — 101 00 Praha 10
(jan@vlachy.cz)

Abstract

Recent findings have shown that the Prague Exchange featured a very active and developed
stock options market right until its pre-war closure in September 1938. This paper follows up on
extensive research into fragmentary archival resources, aggregating a unique collection of options
quotations on the shares of Skoda, the dominant industrial firm and stock in Czechoslovakia.
A rigorous review of contemporary literature has been complemented with an empirical analysis
including implied volatility measurements, resulting in a detailed appraisal of the market. Even
though statistical option-valuation models have already been available and generally known, these
were not used by practitioners. Instead, a heuristic approach based on perfect familiarity with
intrinsic valuation and hedging as well as time-value drivers, effectively used since the 19" century,
has resulted in surprisingly efficient pricing, constrained — rather than by information assymmet-
ries — primarily by transaction costs and, over a relatively brief period in 1932-33, by crisis-related
liquidity issues in the market.
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