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Uvod

Blackdv-Scholesiv model se stal zahy po své
publikaci v roce 1973 synonymem raciondlni
védecké metody ve financich. Figuruje v uc¢eb-
nicich, byla za néj udélena Nobelova cena
a [12] patfi mezi nejcitovanégjsi ¢lanky v ekono-
mii viibec. Od té doby vzniklo obrovské mnoz-
stvi riznych analytickych vzorcu, z nichz vétsi-
na se odkazuje na tento jediny. Haug [42] jich
uvadi pfes 280.

Z Blacka, Scholese a jejich souputnika Mer-
tona se staly doslova ikony finanéni ekonomie,
i kdyz se vlci takovému zjednodusovani ob¢as
objevuji kritické hlasy, pficemz se mimo jiné
poukazuje na roli modelt pfi prohlubovéani
finanénich krizi. Pfispél k tomu fakt, ze NobelGv
vybor v roce 1997 udélil Mertonovi a Scholeso-
vi cenu za ekonomii za ,novou metodu uréova-
ni hodnoty finanénich derivat(,” stejné jako sku-
te€nost, ze shodou okolnosti zahgjila v roce
1973 kotovat akciové opce Chicago Board
Options Exchange, nejvétsi derivatova burza
na svété.

Tento ¢lanek je prvnim, ktery se v Ceské
odborné literature zabyva problematikou opéni-
ho ocenovani v historickém a $ir§im fenomeno-
logickém kontextu, pfi¢emz se nevyhyba ani
kritickému pohledu na vzité zjednoduSuijici ste-
reotypy. Zejména zpochybriuje tezi o nahlém
pfechodu od naivné-spekulaéniho k védecky-
exaktnimu pojeti derivatd v 70. letech 20. stole-
ti, a také nabizi uceleny soubor podkladll ke
studiu této problematiky. Vychazi z velmi roz-
sahlé reSerSe primarnich i sekundarnich zdroja
a nachézi fadu dosud neprobadanych a nepub-
likovanych souvislosti i v éeském prostredi.

1. Predvale¢na moderna (?-1939)
Op¢ni kontrakty, u nichz Ize vystopovat tisicile-
tou historii [90], byvaly pfevazné komoditni

a jejich hlavnim smyslem bylo zajistovani rizik
producentt, respektive zpracovatelt. Slo tedy
v principu o pojistky. Ostatné i v pfedvalec¢né
Eeské terminologii (a v ném¢iné do sou¢asnos-
ti) znamenalo slovo prémie pojistné, stejné jako
poplatek za uzavieni opce, a opcim se fikalo
prémiové obchody. Na druhé strané se vzdy
uzaviraly kontrakty, jejichz prvotnim motivem
byla pfedevsim potfeba vzruseni ze hry. Slo
o rtizné loterie, sdzky, ale bezpochyby sem patfi
i kontrakty s tulipanovymi cibulkami, z nichz
v prvni poloviné 17. stoleti vze$la prvni speku-
la¢ni bublina v déjinach. Na obchodovani se
tedy pohlizelo i jako na hazardni hru. Do toho
dale vstupovali i €isté finanéni investofi (arbitra-
2éfi) ktefi trhu zpravidla prospivali, protoze zvy-
Sovali jeho likviditu a prebirali ¢ast rizik, nékdy
jim ovSem i manipulovali, kdyz se pokouseli
skoupit podstatnou ¢ast nabidky a dostat tim trh
do uzkych [99].

Z tfady zdroji (napf. [82]) je patrné, ze nasi
pfedkové vsechny tyto role trhll, zajistovaci,
investiéni a spekulaéni, jasné vnimali, uméli
mezi nimi rozliSovat a jejich spojeni jim nepfi-
padalo nepfirozené. To ukazuje i charakteristi-
ka nékterych dfive béznych instrumentl. Od
17. stoleti jsou dokumentovany a jesté v mezi-
vale¢ném obdobi byly nesmirné popularni slo-
sovatelné statni dluhopisy, pozoruhodnou his-
torii maji rizné kombinace dluhopist se Zivotni-
mi pojistkami.

Opéni obchody se tedy posuzovaly jako
vysledek racionalniho podnikatelského rozhod-
nuti, kombinovany s vétsi ¢ mensi mirou
akceptovaného, ba pfimo vyhledavaného, rizi-
ka. To mnozi nevnimali jako pouhy hazard, ale
i jako moznost vyuzit ur€itych empiricky nebo
teoreticky odvozenych zakonitosti. Proto se také
oblast finanéni ekonomie ¢asto prekryvala s po-
jistnou matematikou, i kdyz obé discipliny bo-
huzel pozdéji rozdélilo hluboké metodologické
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a terminologické schizma. Jiz od 19. stoleti Ize
také pozorovat systematické snahy o kvantita-
tivni analyzy trhG a exaktni definice opénich
strategii, tedy pfistupy, které bychom dnes
oznacili za ekonometricky, respektive arbitrazni.

Prvnim, kdo provedl rigidni matematické
ocenéni finanéni opce, byl francouzsky mate-
matik Louis Bachelier, jenz ve své doktorské
disertaci z roku 1900 [3] modeloval cenové
chovani francouzskych statnich dluhopist. Tzv.
rente byla jiz od Napoleonovych dob dominant-
nim instrumentem na pafizské burze, po¢atkem
20. stoleti byly v téchto perpetuitach emitovano
pfes 25 miliard frank( a Cile se obchodovaly
na okamzitém, terminovém i op&nim trhu.
Ze svého modelu, analogicky aplikujiciho Fou-
rierovu rovnici tepelné difize pro Brown(v
pohyb, a vychazejiciho z normalniho rozdéleni
trznich cen aktiva, pak Bachelier, mimo jiné,
odvodil i vztah pro ocenovani kupnich a prodej-
nich opci.

Bachelier odved| bezpfikladné prikopnickou
praci, protoze pfedbéhl vyvoj i v rozvoji mate-
matické statistiky. Zagatek studia tzv. Markovo-
vych fetézcl se zpravidla datuje az do roku
1906, rovnice Brownova pohybu publikoval,
nezavisle na Bachelierovi, Einstein (Slo o jeden
ze tfi €lankud z roku 1905, za néz obdrzel v roce
1921 Nobelovu cenu za fyziku). Bachelier sam
ve své praci pokracoval nékolika védeckymi
¢lanky a knihami, vydanymi ve Francii jesté
pfed prvni svétovou valkou. Pfestoze se jeho
pfistup maze z dnesniho pohledu povazovat za
ponékud nezvykly (rozvijel teorii stochastickych
diferenciélnich rovnic, pfi¢emz pouzival termi-
nologii a vychodiska hazardu), odvodil mimo
jiné nékolik novych tfid stochastickych procest.

Sam koncept nahodného vyvoje trznich cen
ovéem ani tehdy nebyl nijak novy. To, co se
dnes ¢asto oznacuje jako ,nahodna prochazka“
stejné jako vyznam Gaussova rozdéleni Ci
funkéni zavislost volatility na druhé odmocniné
¢asu, zminuje ve své knize z roku 1863 jiz Reg-
nault [76], kterého zase cituje vyznamny fran-
couzsky pojistny matematik Dormoy [26], takze
tyto teorie byly dobfe zndmé jiz v 19. stoleti.
Z hlediska finanéni matematiky je vSak kliCova
zasada ,matematické oCekavani spekulanta je
nula“, coz Bachelier dovozuje z Uvahy o pocti-
vé hife a k upfesnéni jeho Uvah slouzi dalsi
pohled: ,zda se, ze trh, soubor spekulantd,
v zadném konkrétnim okamziku nem(ze oce-
kavat ani vzestup cen, ani jejich pokles.” VSe to

ovSem neni nic jiného nez pfedpoklad racional-
niho o¢ekavani, se kterym pfiSel o Sedesat let
pozdéji Muth [71], respektive rizikové indiferen-
ce, kterou pfijal, ale k logickému zavéru nedo-
vedl Boness [14]. Ani Muth ovéem nebyl zpo-
¢atku docenén a prosadila se Uvaha o rovno-
vazné podmince efektivniho trhu (martingale),
kterou formuloval Samuelson [86].

V mezivaleéném obdobi probihala c¢ila
odborna debata, zamérena na otazku skutec-
ného stochastického chovani trha. Olivier ve
své disertaci z roku 1926 [73] dokazuje snize-
nou Spicatost (leptokurtézu) statistického roz-
déleni trznich vynosu. Mills ve své knize [68]
vyslovné uvadi, ze ,skute€né rozdéleni se mlze
vyrazné odchylovat od Gaussovského vlivem
jedné nebo dvou extrémnich cenovych zmén®
a pomoci statistického testu zamita Gaussov-
skou hypotézu, coz je zjisténi, které po valce na
empirickych datech ucinil az Larson [58]. Wor-
king [102] rovnéz upozornil na heteroskedasti-
citu vynosl a poznamenal, Ze to velmi kompli-
kuje standardni statistické testovani. Prvnim,
kdo pozoroval tlusté konce v rozdéleni finané-
nich fad, a dokonce popsal jejich proménlivou
volatilitu v ¢ase, byl patrné Mitchell [69].

V oblasti trzni arbitrdZze byla dobfe znama
vazba mezi okamzitymi a terminovymi cenami
aktiv. Jako tzv. Urokovou paritu cizich mén ji
k demonstraci zakona jediné ceny pouzil Key-
nes [54], v souvislosti s obchodovanim na devi-
zovych trzich popsal Einzig [27], a také, velmi
precizne, Blauova [13], tuto souvislost ale znal
a teoreticky odvodil i Bachelier [3]. Z pohledu
analyzy opci byl ale zajimavy zejména objev
parity kupni a prodejni opce, tedy zakonité
vazby mezi hodnotami kupni a prodejni opce
a terminového obchodu. Weinstein [99] popisuje
arbitrazni techniky od poloviny 19. stoleti, kdy
se zacalo obchodovat s pravy (warranty) a kon-
vertibilnimi dluhopisy. Zda se vsak, ze fenomén
parity znal v néjaké podobé i de la Vega v roce
1688 [23], na coz poukazuje Ruzi¢ka [83]. Pou-
zivané techniky byly pfitom pomérné sofistiko-
vané, londynsky obchodnik Castelli ([19],
s. 74-77) popisuje, jak se v roce 1874 pouziva-
ly opce v komplexni arbitrdzi mezi Londynem
a Cafihradem.

Profesor matematiky na Obchodni a namor-
ni akademii v Terstu Vincenz Bronzin publikoval
v roce 1908 knizku [17], kde paritu odvodil, ale
pfedevSim z ni pak dospél k ocenovacim vzor-
cum pro rdzné typy opci. Odvozeni proved! pro
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nékolik raznych alternativnich rozdéleni cen
podkladového aktiva, v€etné rovnomeérného,
trojuhelnikového, parabolického, exponencio-
nalniho a binomického, kromé& normalniho, se
kterym pracoval Bachelier, coz je z dneSniho
pohledu az neuvéfitelné moderni. Na rozdil od
Bacheliera (ale i mnoha novodobych autord)
totiz pfipousti, ze neexistuje jediné mozné ,raci-
onalni“ chovani trhi a opéni ocefiovani odvozu-
je z obecného rozdéleni (na tomto hodnoceni
nic neméni ani skute¢nost, ze néktera z pouzi-
tych rozdéleni jsou pro finanéni trhy nerealistic-
ka). Navic odvozuje, stejné jako Bachelier,
zjednodu$ené vzorce pro opce na penézich
(tzn. s uplathovaci cenou rovnou cené termino-
vé), coz byly tehdy nejp&znéjsi kontrakty a pfi
absenci vypocetni techniky Slo o véc velmi
praktickou. Pouzival odliSnou sadu parametrd,
takZze se jeho vzorec formalné lisil jak od
Bachelierova, tak Blackova-Scholesova mode-
lu. Zimmermann a Hafner ([103], s. 249-251)
uvadeéji konverzi mezi Bronzinovym a Blacko-
vym-Scholesovym modelem, i kdyz je konstru-
ované dost uméle a ucelové.

Mnohé tyto poznatky zdanlivé predbéhly
svou dobu, jiné jako by na néjakou dobu upadly
v zapomneéni. Kritické bylo obdobi hospodarské
krize, nastupu autoritafskych rezimd v Evropé,
valky a povale¢nych zmén pomérd. V Némec-
ku a v USA byl obchod s opcemi zakazan jiz
v roce 1931, v Londyné se obchodovani
s opcemi obnovilo az v roce 1958. Bachelier
snad také doplatil na skute¢nost, ze jeho mono-
grafické exkurze do svéta burzovnich obchodu
([4], [5]) fizenim osudu pokazdé tésné prfedcha-
zely svétovému valeénému konfliktu. Pfesto
byla prvni kniha velmi Uspésna a prodalo se ji
pfes 6000 vytiska [21].

Casto se ma zato, Zze Bachelierova diserta-
ce se dostala do Sir§iho povédomi teprve v roce
1964, kdy otiskli jeji pfeklad v monografickém
sborniku [3], odkud pak ¢erpali i Merton, Black
a Scholes, a Bronzinovo dilo znovuobjevili az
Zimmermann a Hafner v roce 2006 [103].
V prvni poloviné dvacéatého stoleti vSak proka-
zatelné neslo o nezndmé publikace. De Mon-
tessus se ve své ucebnici [24] zabyva aplika-
cemi teorie pravdépodobnosti v riznych obo-
rech, pfiemz celou kapitolu vénuje pravdépo-
dobnostnim metodam ve financich, vychazeje
z Bacheliera. Barriol, jehoz kniha [7] se doCka-
la nékolika vydani, aplikuje Bachelierovy
poznatky z pohledu pojiStovnictvi. Bronzin(v
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model zase jesSté pred prvni svétovou valkou
rozviji v Praze Flusser, o ¢emz se jesté zmini-
me podrobnéji.

2. Cas znovuobjevovani (1950-1973)
Mnohé tedy bylo po valce postupné ,objevova-
no“ znovu a nebyl to nijak rychly a pfimocary
proces. S Bachelierovou praci se v poloviné
padesatych let seznamuje nejprve statistik Leo-
nard Savage, ktery k tomu pak podnitil Samu-
elsona [6]. Ten se jiz od konce Ctyficatych let
vénoval ekonomickym aplikacim matematic-
kych metod, vyvinutych v termodynamice [84].
Samuelson je proto o osm let pozdéji pfipraven
pfipodobnit, v souladu s Bachelierem, chovani
akciového trhu k Brownovu pohybu [85]. Neza-
vislé publikaéni prvenstvi vSak ma fyzik Osbor-
ne [72]; je zajimavé a pro dalsi vyvoj sympto-
matické, Ze se zastdva normalniho rozdéleni,
i kdyz sdm pozoruje velmi vyrazné tlusté konce
empirického rozdéleni trznich vynosu.

Hypotézu normalniho rozdéleni ovéem sta-
tistickou analyzou empirickych dat, vcetné
predvéale€nych, vyslovné zamitaji Larson [58]
i Alexander [2]. Problému si je védom i Sprenk-
le [89], kdyz vylu€uje normalni i logaritmicko-
normalni rozdéleni; ve svém opénim vzorci
s nim ale presto pocita. Dikladné se této otaz-
ce vénuje Mandelbrot [63], ktery reSerSuje
i pfedvale¢nou literaturu a mimo jiné navrhuje
nahradit v modelech normalni rozdéleni moc-
ninnym (Paretovskym) rozdélenim. Pro Man-
delbrotovu hypotézu plivodné uvadél silné eko-
nomické argumenty i Fama [28], ktery ovSem
pozdéji zcela presel na pozice normalniho roz-
déleni. Ayres [1] poukazal na rozpor ve vyvoji
opcni teorie, staveéjici na pfedpokladu normalné
rozdélenych vynos(, ktery vede k jednoduché-
mu analytickému feSeni na Ukor realného
pohledu. Rovnovazny model rizika, odpovidaji-
ci modelu ocenovani kapitalovych aktiv, publi-
koval dfive nez Sharpe [88] pojistny matematik
Borch [16], ktery k nému ovSem pfipojil diklad-
nou kritiku portfoliové teorie, zalozené na pou-
hych dvou momentech statistického rozdéleni,
shrnutou slovy: ,Nadale budu pouzivat analyzu
ocekavana hodnota-rozptyl pfi vyuce, ale budu
studenty varovat, Ze takovou analyzu nesméji
brat vazné a pouzivat v praxi.”

Zasadni diskuse probihala v tomto obdobi
i ve véci definice efektivity trhi a jejich dlsled-
kl. Pfed valkou i néjakou dobu po ni se pozo-
rovana nahodnost cenovych zmén (ve smyslu

4, XVl, 2013 E M 145



Finance

chybéjici autokorelace), kterou potvrdili i Ken-
dall [53], Granger a Morgenstern [37] a Fama
([29], [30]), v zasadé povazovala za doklad
neefektivnosti trhd, rozporu se zakonitostmi
nabidky a poptavky. Zdanlivé totiz vyvracela
fundamentalni teorii hodnoty, podle niz se mély
ceny bezprostfedné vracet k rovnovaznym.
PFelom v tomto vnimani zplsobil az Samuelson
[86], kdyz konstatoval, ze jde naopak o doklad
spravného fungovani trhll, a zejména Fama
[30], ktery teorii efektivnich trhl v téchto inten-
cich zformalizoval.

Pocatkem 60. let inspiruje Samuelson
Sprenklea a Bonesse k odstranéni dvou
zakladnich teoretickych nedostatkd Bacheliero-
va modelu, ktery neuvazoval vliv trzni Grokové
sazby a pfipoustél vznik zapornych cen. Klicem
bylo zavedeni pfedpokladu geometrického Brow-
nova pohybu, tedy nahrazeni fady cen v modelu
fadou vynost, z ¢ehoz plyne logaritmicko-nor-
malni rozdéleni cen namisto normalniho.
Sprenkle [89] zahrnul do modelu rizikovou aver-
zi, drift a logaritmicko-normalni rozdéleni cen,
Boness [14] pfidal ¢asovou hodnotu penéz.

Hodnota kupni opce je v Bonessové mode-
lu v zadsadé stejna jako u Sprenklea, diskontuje
ji vS8ak o€ekavanou mirou vynosu akcie a zjed-
nodusuje pfedpoklady; Sprenkle ostatné sam
pfipustil ([89], s. 204, 212-213), ze se jeho
parametry velmi obtizné kalibruji. Samuelson
a McKean [87] vzapéti provadéji dikladnou kri-
tiku téchto zavera, zdlraznuji, ze se rizikovost
opce muze liSit od rizikovosti podkladového
aktiva, ¢imz zpochybnuji spravnost diskontni
miry, jak ji formuloval Boness [14]. Jak Samuel-
son a McKean, tak Boness vSak navrhuji vzor-
ce, které se od Blackova-Scholesova [12] liSi
jen pouzitymi prfedpoklady a Ize Fici, ze principi-
alné odpovidaji zobecnénému Blackovu-Scho-
lesovu vzorci, ktery publikoval Merton [66].
Ingersoll [47] konstatuje: ,Kdyby Boness dove-
dl svij pfedpoklad, ze investofi jsou indiferent-
ni k riziku, do logického zaveéru, ze u = r, odvo-
dil by Blacklv-Scholesliv vzorec” (pfipomeni-
me, ze rizikovou indiferenci Boness prevzal od
Bacheliera).

Vychodiska arbitrazniho ocenovani v téze
dobé zcela nezavisle a paralelné rozvijel i pro-
fesor matematiky Edward Thorp, ktery se
poc¢atkem Sedesatych let zacal vénovat pocita-
¢ovym statistickym algoritmdm pro hledani opti-
malnich strategii u hazardnich her a sazek.
Inspiroval se takzvanym Kellyho kritériem,

které formuloval Kelly [52], ale z matematické-
ho hlediska ho odvodil jiz Bernoulli [9] pfi feSe-
ni tzv. Peterburského paradoxu. Nejprve se
Thorp ([92], [93]) zamé&fil na tradiéni hazard, se
znaénym Uspéchem. Pak se na fakulté setkal
s dal$im matematikem a amatérskym investo-
rem Sheenem Kassoufem, ktery se pokousel
0 ekonometrické modelovani chovani obchodo-
vanych warrantl ([50], [51]), a také nékolik let
Uspésné obchodoval s vyuzitim davno zna-
mych zajistovacich technik ([96], s. 32).

Ve své spolec¢né knize [96] Thorp a Kas-
souf ukazali, jak je mozné identifikovat nadhod-
nocené a podhodnocené warranty, coz ilustro-
vali pomoci tzv. cenovych kfivek. Ty prvni bylo
mozné prodavat a druhé kupovat, a zajiStovat
je pfitom nakupem, respektive prodejem pod-
kladovych akcii. Pfi stanoveni zajiStovaciho
pomeéru nejprve vychazeli z empirického mode-
lu trznich cen, které navrhl Kassouf [51]. Kolem
roku 1967 vSak Thorp dospél ke vztahu, ktery
odpovidal Sprenkleovu ([94], s. 281), pro prak-
tické ucely ho vSak posléze upravil tak, aby
oc¢ekavana hodnota akcie rostla bezrizikovou
mérou. Z formalniho hlediska byl tedy shodny
s Blackovym-Scholesovym vzorcem, pouze
nediskontoval o¢ekavanou hodnotu opce, coz
ovSem odpovidalo tehdejsi vypofadavaci praxi
na trhu s warranty. Thorpliv model navic zahr-
noval transakéni naklady, takze neidentifikoval
arbitrazni pfilezitosti viéi jediné teoretické
cené, ale odchylky od cenového pasma; postup
byl tedy obecné;jsi [95].

PFfi pausalni kritice Bachelierova, stejné
jako Bronzinova, modelu je ovSem také nutné
byt velmi opatrny a vazit nékteré rozdily pfed-
valeéného trhu oproti dneSnimu. Vyznamné
kontinentalni burzy, véetné pafizské a berlin-
ské, predevSim sjednavaly opce ve formé tzv.
dontl (prémie se neplatila pfi uzavfeni, ale pfi
vyprSeni opce), pfipadné jinych opénich kombi-
naci (téz [17], s. 2—15). Kromé toho se nezajis-
tovalo jen terminovymi (Ihdtnimi) obchody, ale
i promptnimi, které se zpravidla vyporadavaly
k ultimu mésice, pfipadné dnes neobvyklymi
derivaty, jako byly tzv. prolongaéni obchody
[40]. Navic se opce zpravidla uzaviraly kratko-
dobé (na 1, 2 nebo 3 mésice), a to pfevazneé na
penézich, pficemz Urokové sazby byly pomér-
né nizké a stabilni [99]. Z pohledu zajistovacich
charakteristik se tedy jejich vlastnosti oproti
modeldm ze 60. a 70. let liSily méné, nez se
muze na prvni pohled zdat.
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3. Black a Scholes (1973-?)

Black a Scholes [12] odvodili sv(j znamy oce-
flovaci model dvéma rlznymi zpuUsoby.
Na jedné strané vysli z postupu, ktery publiko-
vali Thorp a Kassouf [96] a z prfedpokladu
dynamického zajistovani portfolia dosli k zave-
ru, ze je tudiz mozné diskontovat oéekavanou
hodnotu opce bezrizikovou Urokovou sazbou.
Jejich alternativni odvozeni pouziva model oce-
fovani kapitalovych aktiv pro diskontovani pfi
trzni nejistoté.

Elegantné&jsi a mnohem obecnéjsi odvoze-
ni, nezavislé na sporném predpokladu dyna-
mického zajistovani portfolia v redlném cCase,
ov§em zahy nabidli Rubinstein [79] a Ross [78].
Harrison a Kreps [41] vySli Cisté z teorie prav-
dépodobnosti, opét se stejnym vysledkem.
Blackdv a Scholeslv vzorec se tedy da Cisté
formalné odvodit mnoha rGznymi zpUsoby.
Kromé toho ho Ize chapat i jako zvlastni pfipad
konvergence snaze srozumitelného a obecnéj-
Siho diskrétniho stromového modelu, ktery
navrhli Cox et al. [22] a Rendleman, Barter [77],
a ktery se diky své flexibilité¢ zadhy prosadil jako
vyznamna metodika v op&nim ocerovani. Galai
[35] odvodil diskontni miru pro opce, ¢imz ukazal
faktickou shodu Blackova-Scholesova modelu
s tim, ktery navrhli Boness [14] a Samuelson
[86]. Postup, pouzity Blackem a Scholesem,
tedy neni sam o sobé unikatni a jeho elegantni
vystup je zakonitym disledkem znaéného zjed-
noduseni feSeného problému.

KliCovou roli hraly v rychlém prosazeni
Blackova-Scholesova modelu pfedevsim misto
a Cas jeho vzniku. Po valce presla iniciativa
v hospodarstvi i ekonomickém vyzkumu do Spo-
jenych stat(. Pfed rokem 1973 se tam vSak
s opcemi na burzach neobchodovalo a jejich
oceflovani bylo velmi nepriihledné, coz ostie
kontrastuje i s pfedvéle¢nou Evropou. Ayres
[1], Samuelson [86] i Thorp a Kassouf [96] pro-
vadéli své analyzy na warrantech, protoZe jina
data prosté neméli k dispozici. O sebestfed-
nosti americkych autort svédéi mimo jiné fakt,
Ze mnozi (viz napt. [90], s. 5) povazuji pojem
Derivative Instrument za vznikly v 80. letech 20.
stoleti. Pfitom jiz bankéf Lion v Praze na poc¢at-
ku 20. stoleti zcela samozfejmé uvadi ([60], s. 7):
-Koupé a prodej cennych hodnot jest hlavnim
obchodem na burse, vedle toho v§ak ujmuly se
i jiné obchodni Gtvary, jako vedlejSi odvétvi své-
rdzného zevnéjsku, jichZ pdvod odvozujeme
z kmenového obchodu. Jmenujeme mezi jinymi:
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zalohovy obchod ¢ili stravovani cennych papi-
r(l, dale zapujéovani akcii a hlavné obchod
prémiovy.“

Po otevieni Chicago Board Options Exchan-
ge ale ve Spojenych statech vzniklo nové, rych-
le rostouci odvétvi, pro které byl jednoduchy
a zdanlivé snadno pochopitelny vzorec vysvo-
bozenim. Derman, sam plvodem obchodnik,
piSe ([25], s. 244): ,Kdyz nemaji obchodnici
vibec zadny model, je snadné je presvédcit,
aby pouzivali prvni, ktery je k dispozici. Jakmile
maji néco, na co se spoléhaji, je mnohem tézsi
je presvedcit, aby pfijali néco lepsiho.”

Kritice je ovSem nutné podrobit pfedevsim
dva zakladni pfedpoklady, z nichz Black
a Scholes vychazeli, a které se ¢asto oznacuji
za hlavni pfinos jejich prace. Jednim je jedno-
duchost vzorce, protoze zdanlivé umozriuje
dosazovat pouze pozorovatelné veli¢iny, dru-
hym hypotéza bezrizikového dynamického
zajisténi opce.

Diskutabilni je jiz posuzovani volatility jako
vstupniho parametru. Black a Scholes pfedpo-
kladali jeji konstantni hodnotu v ¢ase, z ¢ehoz
vyplyva, ze je mozné pouzit historickou volatili-
tu daného aktiva. Dlsledné vzato by se tedy
implicitni volatilita méla rovnat historické volati-
lité, Jones [49] ovSem jednoznaéné ukazuje, ze
se tyto veli€iny systematicky lisi. Jiz v 70. letech
navic Latane a Rendleman [59] pfichazeji
s opaénym pohledem, stanovenim implicitni
volatility z trznich cen opci. Takovy vypocet Ize
interpretovat jako ocekavanou volatilitu, za
pfedpokladu, Ze obchodnici skute¢né vychaze-
ji z Blackova-Scholesova modelu. Pokud by
tomu tak bylo, musel by ale tento parametr byt
shodny pro vSechny opce na stejné podklado-
vé aktivum a se shodnym terminem uplatnéni.

Blackova, Scholesova a Mertonova vize
dynamického zajisStovani musi kromé toho vést
k logickému zavéru, Ze Ize pojistit akciové port-
folio. Toho se jako prvni chopili Leland a Rubin-
stein [80], ktefi tuto pfedstavu pretavili ve sku-
te€ny podnikatelsky zamér. V roce 1981 spolu-
zalozili firmu Leland O’Brien Rubinstein Asso-
ciates a od poc¢atku se jim dafilo; do roku 1986
spravovali, pfimo ¢&i nepfimo (prostfednictvim
licencovaného softwaru), 60 miliard dolard
aktiv. Protoze na trh brzy vstoupila fada konku-
rentd, bliZil se celkovy objem pojisténych aktiv
ve Spojenych statech 100 miliarddm dolar(,
tzn. asi 3 % trzni kapitalizace [48]. Zdanlivé
dobfe funguijici systém se zhroutil v fijnu 1987,
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kdy pad akciovych trhli prudce zvysil trzni vola-
tilitu a posléze vyc€erpal trzni likviditu. Systémy
pojisténi portfolii selhaly a problém navic velmi
vyrazné prohloubily [15]. Je pozoruhodné, Ze
narlst implicitnich volatilit jesté pfed krachem
pozoroval Grossman [38] a upozorfioval na
zavaznost tohoto jevu, nikdo mu vSak nena-
slouchal a ve védeckém €asopise byl text pub-
likovan az se zpozdénim. Obdobné se o par let
pozdéji dafilo investi¢nimu fondu Long Term
Capital Management (LTCM), mezi jehoz
zakladatele patfili Scholes a Merton a poijisté-
nim byly i tzv. CDS instrumenty (Credit Default
Swaps), které se dostaly do obecného povédo-
mi pfi zatim posledni finanéni krizi.

Po trzni krizi v roce 1987 se i diky tomu
zacal ve vétsi mife projevovat efekt, kterému se
fika zkoseni volatility (volatility skew) nebo
volatilitni usmév (volatility smile) [25]. Tento jev
se navic postupné zvyrazfioval a rozsifoval na
dalsi trhy. Bylo ho tedy nutné néjak interpreto-
vat, at’ uz v ramci Blackova-Scholesova mode-
lu nebo mimo né;.

Existovala pochopitelné moznost, kterou
naznacil Mandelbrot [63], a ktera byla v dalSich
letech opusténa. Rubinstein ([81], s. 176) k tomu
uvadi: ,,Je bohuzel tfeba Fici, ze Paretovsky pred-
poklad byl dalsim vyzkumem opomenut a jako
pfi¢ina tlustych koncu se upfednostiuje nesta-
cionarita.“ Nékteré aktualni vyzkumy ([70], [75])
ovSem ukazuji, Zze tato mySlenka neni zcela
mrtva. Jiny pohled naznadil i sdm Markowitz,
ktery sice ve své analyze portfolia [65] upfed-
nostnil jako miru rizika rozptyl (coz prevzali
vSichni, kdo z néj vychazeli), byl si v§ak védom
jeho slabin. Celou kapitolu knihy proto vénoval
semivarianci a dokonce uvedl ([65], s. 194), ze
»analyzy zalozené na semivarianci vedou k lep-
§im portfolidm nez ty, které vychazeji z rozpty-
lu“. K dominanci rozptylu patrné pfispéla vypo-
Cetni jednoduchost modeld, ale i skute¢nost, ze
u symetrickych rozdéleni, jako je Gaussovo,
které se vSeobecné pfijalo, neni mezi obéma
vysledky rozdil.

V té dobé byl ovéem Blackdv-Scholestv
vzorec na vrcholu popularity, a proto se vyzkum
soustfedil pfedevsim na jeho obhajobu. K tomu
mélo slouZzit jeho rozsifeni o pfedpoklad stochas-
tické volatility, coz provedli Hull a White [46],
Heston [44] a fada dalSich. Model stochastické
volatility v Blackové-Scholesovu modelu, ktery
se s volatilitnim usmévem formalné vyporadava,
je bohuzel dost slozity a nesnadno interpretovatelny.

Predevsim je vSak problematicka jeho kalibra-
ce. Je totiz tfeba urcit ,volatilitu volatility, pfi-
padné jeji dalsi parametry, coz nelze jinak nez
implicitné. Ma tedy spiSe akademicko-popisny
nez prediktivni vyznam (Ize usuzovat, ze pokud
by se zacal ve vétsi mife pouzivat k arbitrazi —
derivaty na volatilitu jiz existuji — za¢al by sém
ovlivhovat trh, ¢imz by vznikl ,usmév volatility
volatility,“ naez by vznikly modely, pocitajici
s ,volatilitou volatility volatility,“ atd.) Presto
s jeho pomoci jiz Hull a White [46], ukazali, ze
Blacklv-Scholesiv model realnou cenu opci
zpravidla podhodnocuje. V této souvislosti je
snad az Uusmévné, ze Black a Scholes se
pocatkem sedmdesatych let pokusili testovat
svUj model ndkupem warrantd, které povazova-
li za podhodnocené a prodélali na tom penize
([11], s. 11).

Kromé toho, jak zdlraznuji Bates [8], Haug
a Taleb [43] ¢&i Berkowitz [10], obchodnici ve
skute€nosti fesi problém jinak. Pouzivaji vzo-
rec, ktery sice bézné oznacuji za Blackdv-
Scholesllv, ale misto aby do né&j dosazovali
konstantni volatilitu, pribézné ho rekalibruji
podle implicitnich volatilit. Jedna se tedy faktic-
ky o arbitrdz ve smyslu, jak ji chapali makléfi
pred rokem 1973, kdy méli k dispozici algoritmy
parity, nikoliv ocefiovaci vzorce, a ocenéni tak
provadéli ,proti trhu.“ Berkowitz [10] takovy
heuristicky postup teoreticky obhajuje a podpo-
ruje tim mimo jiné i empiricky podlozeny pozna-
tek [45] Ze pfi opéni arbitrazi v praxi pfili§ neza-
visi na konkrétnim pouzitém modelu. Cherian
a Jarrow [20] navic ukazali na modelu i empiric-
kych datech, ze i tam, kde Blacklv-Scholestv
model v zasadé odpovida pozorovani, nemusi
to byt diky platnosti jeho pfedpoklad(, ale nao-
pak, jeho pouzivani maze ovliviiovat chovani
trhu (Self-Fulfilling Prophecy). MacKenzie
a Millo [63] pak pfimo charakterizuji volatilitni
Usmév jako ochranny mechanismus trhu proti
systémovému riziku.

V posledni dobé se z riznych pohledu stale
vice zpochybriuji i zakladni vychodiska a empi-
rické dikazy hypotézy efektivnich trhd, jak je
formuloval Fama [30]. Z teoretického hlediska
pfitom s konceptem efektivnich trha polemizo-
vali jiz Grossman a Stiglitz [39] & Milgrom
a Stokeyova [67], ktefi poukézali na jeji vnitfni
neudrzitelnost, danou skute¢nosti, ze pokud by
obchodovanim nebylo mozné vydélavat, k zad-
nému obchodovani by nedochéazelo. Kritizovat
Ize i definici hypotézy efektivnich trh(. Jde
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o takzvany problém sdruzené hypotézy (Joint
Hypothesis Problem), ktery ji ¢ini prakticky
nefalsifikovatelnou, protoze pfi jakémkoliv tes-
tovani hypotézy se netestuje pouze soulad trhu
s urc€itym teoretickym chovanim, ale souc¢asné
i toto teoretické chovani samé ([62], s. 6-7).

4. Ceské stopy

Stranou evropského vyvoje nestéla v obdobi do
zafi 1938, kdy zde bylo ukonéeno volné obcho-
dovani, ani Prazska penézni bursa, v meziva-
le€ném obdobi sedmy nejvyznamnéjsi trh
s cennymi papiry v Evropé. S opcemi se na ni
obchodovalo jiz od 19. stoleti a vrcholu aktivity
doséhl trh pfedevSim v dekadé 1927-1937.
Opc¢ni produkty byly populéarni i mezi drobnymi
investory, obchodovani se komentovalo v den-
nim tisku, vychazely popularizaéni pfirucky,
odborné stati i knihy [99]. Kontinuitu s obdobim
pred prvni svétovou valkou pfitom doklada
napfiklad fakt, Ze podrobna pfiru¢ka prazského
bankéfe Liona nedoznala mezi lety 1910
a 1920 s vyjimkou nazvu a drobnych terminolo-
gickych Uprav prakticky Zadnych zmén (srov.
(60], [61]).

Autofi se velmi detailné se zabyvaji rliznymi
opénimi strategiemi véetné detailnich propoctd
a je zajimavé, ze Slo o latku, podrobné probira-
nou ve ¢tvrtych ro¢nicich obchodnich akademii,
coz doklada i fakt, Ze autory byvaiji jejich profe-
sofi ([31], [91], [57]). Pokud se ty€e pfispévku
respektovanych ekonom( k teorii finan¢nich
trha, je zfejmé, Ze Slo o oblast, ktera byla na
okraji akademického zajmu a patrné se pova-
zovala za dost trivialni (podobnou zku$enost
mél i Bachelier, kterého jeho inovativni prace
v této oblasti po zbytek akademické kariéry
spiSe zatézovala [21]). Vyjimkou potvrzujici
pravidlo byl Jan Kolousek, profesor na brnén-
ské a prazské technice, ktery se, kromé jinych
otazek obchodl s cennymi papiry a jejich oce-
fovani, zabyva matematickym modelovanim
dluznich instrument(, pfi€emz v porovnani se
sou€asniky neopomiji ani otazku urokového
rizika [56].

Nékolik konkrétnich zajiStovacich technik,
pouzivanych bankami a bankovnimi domy, uva-
déji v dobové literatufe Paulat ([74], s. 87-95)
¢i RuUzicka ([83], s. 159-165); vychazelo se
zjevné z rlznych verzi opéni parity, ale i zjed-
nodusenych statistickych modeld. Roli tvarcu
trhu vysvétiuje Smid ([91], s. 59-60): ,,...v&tSinu
prodejl prednich prémii a koupi zpétnych pré-
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mii obstarava bursovni sensal, kterému uvolnu-
ji se tato engagement z kombinaci obchodu fix-
nich a steldzovych.“ Zajistovaci roli opci popi-
suje Smid ([91], s. 52) takto: ,Hlavni vyznam
ma pro spekulanta koupé prémie ten, Ze tvofic
pro néj spekulaci s obmezenym risikem, dava
mu moznost, aby, kryt zabezpe€ujicim kupem,
uzaviral v jeho stinu fadu fixnich obchodd, které
jsou pak vlastnim zdrojem jeho ziskd a vydéla
na obchodu i tehdy, kdyz by posléze od pre-
vzeti papirl ustoupil a platil prémii.“ Kopecky
[57] ve své pfirucce velmi podrobné analyzuje
Sedesat rlznych opcnich strategii pomoci
uplathovacich diagramG a doporucuje tuto
techniku jako vhodny doplnék k bézngjsim kal-
kulacim a tabelacim.

NejzajimavéjSim objevem je ale osobnost
Gustava Flussera (1885—-1940), otce filozofa
Viléma Flussera. Narodil se v Rakovniku a od
roku 1902 Zil v Praze. Vystudoval matematiku
a fyziku na Némecké vysoké skole technické
a na Karlo-Ferdinandové univerzité, po nastu-
pu na Némeckou obchodni akademii v roce
1909 zde ucil nejen matematiku, ale i ¢estinu,
pozdéji se stal mimoradnym univerzitnim profe-
sorem [55]. Pfed prvni svétovou valkou se
seznamil s Bronzinovym modelem a v ro€ence
Obchodni akademie, jesté jako suplent, publi-
koval jeho fedeni [31], s tim, ze op&ni ocenéni
zobecnil na tfidy statistickych rozdéleni (poly-
nomické funkce n-tého fadu, racionalni a iraci-
onalni algebraické funkce, periodické goniome-
trické funkce, logaritmické funkce, exponencial-
ni funkce). Je pozoruhodné, ze na Bronzinovu
[17] knihu struéné odkazuje, a pak na ni bez
jakéhokoliv shrnuti ¢i opakovani hned navazu-
je; musela tedy byt mezi jeho &tenéfi v Praze
znama nebo aspon bézné dostupna.

Pozdéji napsal Flusser o obchodech
S ménami a cennymi papiry knizku [32] a pro-
ved| finanéné-matematickou analyzu povalec-
nych dluhopisi v néastupnickych statech
Rakousko-Uherska [33]. V lednu 1939 byl pro
zidovsky puvod zbaven pfednasek na prazské
Némecké univerzité, v den obsazeni Ceskoslo-
venska byl z mista feditele Némecké obchodni
akademie v Praze na udani dvou zakua zatéen,
nakratko propustén, v zari 1939 spolu s dalSimi
Lfukojmimi“ z fad ¢eskych politickych a intelek-
tualnich elit znovu zatéen a jako jeden z mala
zahynul v ¢ervnu 1940 v Buchenwaldu. Patrné
se mu stala osudnou charakteristika prazského
némecko-Cesko-zidovského intelektuala, politicky
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aktivniho publicisty, mimo jiné tlumociciho na
schiizich ¢eskoslovenského Narodniho shromaz-
déni. Masovym deportacim v roce 1941 padlo
za obét nékolik dalsich &lend jeho rodiny [34].

Flusserovy prace (srov. [31], [32]) mimo-
chodem dobfe dokladaji postoj predvalecnych
praktik(i i teoretikl k trznim modelim. Bezpo-
chyby je znali, a v tomto smyslu byly evropské
trhy velmi silné propojeny. Jiz Brabec v roce
1910 uvadi ([17], s. 129-130), Ze ,francouzska
literatura ma nékolik pozoruhodnych praci
v tomto sméru, kdez vyskytuji se i autofi, snazi-
ci se fesiti pfiklady souvztazné prostfedky vyssi
matematiky“ a pfi popisu zajiStovacich operaci
se odvolava na jejich matematické odvozeni
v [100] a [35]. Na rozdil od univerzélnich parit-
nich zakonitosti vSak pro né nebylo predstavi-
telné, povazovat Ccisté statistické modely
za zékladni ¢i jediné voditko pro rozhodovani.

V povéleéném obdobi se bohuzel Ceské
zemé z dalsiho vyvoje finanéni teorie a praxe
vytratily. Prazskd Bursa pro zboZi a cenné papi-
ry, zaloZzena v roce 1871, byla uzaviena béhem
Mnichovskych udalosti 1938, pak sice jesté ve
velmi oklesténé formé fungovala za okupace
v letech 1940-1945, po valce vs$ak jiz nebyla
obnovena a jednotlivci se mohli prosadit jediné
v zahranidi.

Mezi nimi je tfeba vyzdvihnout matematika
Oldficha A. Vasic¢ka (nar. 1942 v Praze), absol-
venta aplikované matematiky na FJFI CVUT
a kandidata véd z teorie pravdépodobnosti na
MFF UK, ktery se po sovétské okupaci v roce 1968
usadil ve Spojenych statech. V bance Wells
Fargo se podilel na vyvoji indexového fondu,
coz byla tehdy pfevratna myslenka. Mezi nej-
vlivnéjSi osobnosti svétové finanéni ekonomie
se zarfadil v roce 1977 ¢lankem [97], feSicim
problém stochastického vyvoje urokovych
sazeb, a dalsi plodnou praci v oblasti irokového
a kreditniho modelovani [98]. V roce 1989 spo-
luzalozil firmu KMV (od roku 2002 Moody’s
KMV), ktera pro fadu bank a instituci ocefiuje
riziko kreditnich portfolii. Je po ném pojmeno-
van model kratkodobych Urokovych sazeb
(Vasicek Model) i model kreditniho rizika (Keal-
hofer, McQuown, Vasicek Model).

Zavér
Pfestoze se postupy, které na jedné strané

pouzivali Kassouf, Thorp &i praktici starSiho
obdobi, a na druhé strané Bachelier, Samuelson,

Black a Scholes, Merton a jejich nasledovnici,
z formalniho hlediska pfili§ nelisi, existuje
zasadni rozdil v jejich pojeti a interpretaci. Ti
prvni byli raciondlni hraéi (Thorp byl ale pfitom
skvélym matematikem), predpokladajici, ze
trhy jsou neefektivni a hledajici zplsoby, jak
toho vyuzit. Chapali, ze se pohybuiji v nejistém
prostfedi a dosazitelnym maximem je zvySeni
pravdépodobnosti vyhry nad tu, kterou pfedpo-
klada herni plan (nebo rozhodnuti neinvesto-
vat), respektive tvofit trh a vydélavat na ceno-
vém rozpéti. Nutnym pfedpokladem Uspéchu je
pak nutné trpélivost a posloupnost mnoha her
s pomérné malymi sazkami. Navic nesméji
vSichni uU€astnici pouzivat stejnou strategii;
proto napfiklad Thorp publikoval velmi mélo,
zpravidla az poté, kdy uz presel na novy model.

Druhy pohled vychazi z akademické pred-
stavy, ze jsou trhy efektivni nebo se k tomuto
stavu blizi, a s pouzitim spravného modelu je
tedy mozné eliminovat investi¢ni riziko. To ma
za nasledek ochotu pfijimat rizika pfili§ nadSe-
né a levné (prakticky az zadarmo), coz mimo
jiné vede k vysoké az extrémni mife zadluzeni
pfi financovani rizikovych pozic. Kromé toho
ma ,védecky“ konsensus za ndasledek zna¢né
systémové riziko. MysSlenka efektivniho trhu
a z néj vychazejicich modell, byt nesmirné ele-
gantni, se tak ukazala byt rafinovanou pasti.
Bud je totiz trh efektivni, a pak na ném neni
vibec rozumné obchodovat, nebo efektivni
neni, obchodovat Ize, ale rozhodné ne na
zakladé Blackovy, Scholesovy a Mertonovy
argumentace.

Jejich jména se dostala do u¢ebnic prede-
v8im proto, ze se ocitli ve spravném case
(1973) na spravném misté (Spojené staty).
| diky svym mnoha pfedchidcim ov§em byli na
tuto pfilezitost pfipraveni, a v tom jim nalezi
uznani. Pokud v8ak oznaceni Blackuv-Schole-
suv model néco synonymizuje, pak je to prave
dominance nového, ne nutné spravného, para-
digmatu, coz je problém, ktery vynasi na povrch
kazda nova finanéni krize.
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Priloha — porovnani modelt ocenovani evropské kupni opce

A) Bachelier (1900)

- ¢
o T
kde S je cena podkladového aktiva, X uplathovaci cena opce, T doba do uplatnéni opce (v letech),

o ro€ni smérodatna odchylka cen podkladového aktiva, N(x) je distribuéni funkce normovaného
normalniho rozdéleni a n(x) je funkce hustoty normovaného normalniho rozdéleni.

c=(S=X)N(dy) + o T n(d)

(1

B) Bronzin (1908), pro normalni rozdéleni (Fehlergesetz) odchylek od terminové ceny
MR 1

—Mwy(hM h= 2
. w(hM) )

o2
kde M = X - F je odchylka uplatiiovaci ceny od terminové ceny (écart), or o€ekavana smérodatna
odchylka cen podkladového aktiva za dobu do uplatnéni opce. Tabelovanou funkci y/(x) Ize odvodit od

c=

normovaného normalniho rozdéleni pomoci vztahu y(x) = N(-x\/E ). Vzorec (2) je tedy mozné upravit
na (2a)

-M?/ 26;°
ore
c=T——MN(—A7 j (2a)
V27 Or
Pro opci na penézich (M = 0) z toho vyplyva velmi jednoduchy vzorec (2b).

Or

= 2%
Co _\/Z ( )
C) Sprenkle (1960)
2
c=Se N(d)—(1—K) XN(dy)  dy= In($/X)+ (u+ o /Z)T;dfm—aﬁ &)

o T

kde u je oCekavana mira vynosu podkladového aktiva, o je volatilita (smérodatna odchylka) jeho
vynosU a k je korekéni faktor pro miru averze na trzni riziko.

D) Boness (1964)

2
¢ = S N(dy) - X &7 N(dy) dy = In(S/X)+(u+ 0" /2)r ‘dy=di— o T )
o T

E) Samuelson, McKean (1965)

2
e 5o Ny XNy o NSl e

o T

kde wje otekavana mira rlstu hodnoty opce.
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F) Black a Scholes (1973)

2
¢ =S N(ds) - X & N(dy) dy = In(§/X)+(r + o /Z)T;d2=d1—crﬁ ©)
T

kde r je bezrizikova mira vynosu.

G) Merton (1973), tzv. zobecnény Blacklv-Scholesiv model

2
c=Se? N(dy) - X&' N(dy) dy = In(S/X)+(r— y + 0% /2)r dy=di—oNT  (7)
oNT

kde y je oCekavana fundamentalni vynosnost podkladového aktiva (dividendova vynosnost).

Poznamky:

= Pro snadnéjsi porovnani byla u vzorcl sjednocena notace.

®  Zatimco u modell (3) az (7) pfedstavuje parametr o smérodatnou odchylku vynos( podklado-
vého aktiva za jednotku €asu, vyjadfenou v procentech (volatilitu), u modell (1) a (2a) jde
o smérodatnou odchylku trznich cen, vyjadfenou v penézni jednotce.

=V modelu (2), (2a) nefiguruje faktor ¢asu T; ten je implicitné obsazen v parametru h, respekti-
ve o

. Modél (5) se od (4) se lisi tim, ze dokaze popsat situaci, kdy je o€ekavana vynosnost opce vyssi
nez ocekavana vynosnost podkladového aktiva, tzn. m > L, jinak jsou totozné.

= Model (4) odpovidd modelu (6) za pfedpokladu rovnovahy na trhu s podkladovym aktivem;
model (5) odpovida modelu (7) za pfedpokladu rovnovahy na trhu s derivaty. Platnost (6) a (7)
Ize dovodit z pfedpokladu sou€asné rovnovahy na trhu s podkladovym aktivem i jeho derivaty
(Uplné trhy).

= Modely (1), (2) a (3) hodnotu opce nediskontuji; to nemusi byt nutné chyba, zalezi na presné
specifikaci instrumentu, ktery oceriuji. Mnoho pfedvaleénych opci, ale i pozdéjsi warranty, se
ve skute€nosti vypofadavaly k terminu uplatnéni, navic spoleéné s podkladovym aktivem.
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SOURCES AND BOUNDARIES OF OPTION-TRADING RATIONALITY
Jan Vlachy

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 I, 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 Oldfich Vasicek (*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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