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Obchody rychlé jako blesk

VYSOKOFREKVENCNiIi OBCHODNICI VYUZiVAJi SKULIN NA TRHU A ROZDiLU
V MILIONTINACH VTERINY, ABY ,OKRADLI*“ VETSINU AKCIONARU

Michael Lewis v soucasné dobé patfi mezi nejcte-
néjsi ekonomické autory. Sam zacinal jako makléf
na americké burze, ale pozdéji se stal novinafem. Pokud
jsem se néco zdsadniho dozvédél o tom, jak funguji
velké americké banky a finan¢ni instituce, tak to bylo
z knihy The Big Short, kterd pod stejnym nazvem vysla
i v ¢eském prekladu. Kniha popisuje roky pred velkou fi-
nanéni krizi, kdy si mald skupina investi¢nich bankét
uvédomila, Ze systém spéje ke kolapsu, a zacala sazet na
jeho zhrouceni. Pou¢né jsou zejména kapitoly o tom, jak
je i feditelé téch nejvétsich bank povazovali za blzny,
protoze sami poradné nechdpali, co se s velkym finané-
nim systémem déje. Pozdéji Lewis ukdzal, ze mnoho
z téchto lidi stdle sedi na svych pozicich a nadale ovliv-
nuje svétovou ekonomiku.

Jeho zatim posledni kniha Jako blesk. Vzpoura na Wall
Street (Flash Boys. A Wall Street Revolt) popisuje vzpou-
ru proti tzv. vysokofrekven¢nim obchodnikim, ktefi
vyuzivaji rozdilu v miliontindch vtefiny, aby za den uza-
vieli tisice drobnych obchodu. V fadé pfipadu se jedna
o sazku na jistotu, protoze néktefi z téchto obchodniku
v sérii trvajici nékolik let neméli ani jeden den, kdy by
na svych obchodech tratili. Kdyz oni vydélavaji, kdo pro-
déldva? Jsou to mali akcionafi a zejména penzijni fondy,
ve kterych je ulozeno obrovské mnozstvi financi, jez je
nutné zhodnotit. Dalo by se tedy Fict, ze vysokofrekvenc-
ni obchodnici nasli ten spravny trik, jak kapku po kapce
okradat nds vsechny.

Utajeny tunel z Chicaga do New Jersey

Lewis fikd, ze svét stale lpi na zastaralé predstavé
financ¢nich trhi, protoze je povédoma a konejiva. Vy-
kreslit dne$ni burzu, na které se neprekiikuji makléti
a neblikaji obrazovky, je slozité, protoze vétsina déni je
uloZena v naprogramovanych pocitacich a optickych ka-
belech. Navic lidé, ktefi burze rozuméji, nemaji zdjem
situaci vysvétlit.

Piibéh zacind tim, jak 205 pracovnich skupin koordi-
nované hloubi tplné pfimy tunel mezi datovym centrem
u Chicaga a akciovou burzou v New Jersey. V tunelu bude
poloZena 3 cm tlustd roura se ¢tyfmi stovkami optickych
vldken. Uéel celé akce byl utajeny. V podstaté se jednalo
o to, Ze mnohokrat za den se rozesly ceny za stejné akcie
v New Yorku, Chicagu a New Jersey, takze pokud ¢lo-
vék dokdzal spravné vyhmatnout velice kratky okamzik,
kdy se ceny rozejdou, a zobchodovat je, tak néco malo

vydélal. BéZné spojeni trvalo kolem 17 milisekund (mili-
sekunda je tisicina vtefiny), takze kdo chtél byt rychlej-
8f, musel mit to uplné nejpfiméjsi, velmi rychlé spojeni,
protoze svétlo v optickém kabelu putuje ndsledkem od-
razi asi tfetinou rychlosti svétla. Zpoc¢atku rozhodovala
kazdd milisekunda, pozdéji kazdd mikrosekunda provo-
zu, kazdy metr optického kabelu.

Tunel byl vyrazen s obrovskym nakladem, ale pak za-
¢alo vyjedndvani s fediteli velkych bank, kterym byl na-
bidnut prondjem dvou kabeli, které o nékolik milisekund
urychli transakci. Cena byla 14 milioni dolarti. Reditelé
téch nejvic respektovanych instituci se ¢asto tvafili po-
bavené, ale kdyZ pochopili, co jim rychlejsi spojeni nabizi,
viichni podepsali.

Pomérné rychle se zacalo ukazovat, ze trhem nékdo
manipuluje. Zcela nezndama firma Getco obsadila 10 %
americkych akciovych obchodi. Lidé méli podezieni,
ze trh je ,cinknuty“, Nehovofim pfitom o néjaké davné
historii, ale o uddlostech poslednich péti let. Vysokofrek-
venéni obchodovani si rychle vytvofilo své postupy, jako
je napfiklad zkusmy ndkup akcii, aby se trh probudil,
anebo pfenaeni vefejnych obchodu do firemnich ,dark
pooli®, tedy neviditelnych vnitfnich trha, jakvchsi tem-
nych krabicek s akciemi. Vypada to tak, ze hlavnim cilem
téchto obchodi bylo vytvorit takovy zisk, aby na konci
roku bylo na tu¢né bonusy. K tomu v8ak bylo nutné¢ trh
rozdrobit na jednotlivé ¢dsti, kde po dobu nékolika mi-
lisekund panovaly maloucko jiné ceny, a celou transakci
zahalit, aby nesla pofddné vystopovat. Vnitini pravidla
dark poolt jsou tajnd. Mnoho prikazi $lo v zdjmu bonust
proti zajmim vlastnich klientu.

Kolaps ve 2.45

Dennf objem transakci na americkém akciovém trhu
dosahuje zhruba 225 miliard dolart a z toho dokéaza-
li vysokofrekvencni obchodnici a na né napojené firmy
denné odsét kolem 160 milionta dolarti. Po roce 2010 se
trh stejnych pfilezitosti zacal stavat fikei. Firmy zacaly
poskytovat tzv. proximity services, tedy sluzby zajistuji-
ci blizkost. Moderni makléfi chtéli sedét pobliz serveru
s informacemi. Optické kabely vedly uprostfed mistnos-
ti. Obchodnici se zajimali o druh skla pouzitého na op-
tickd vldkna. Rozpoutal se boj o mikrosekundy a ten se
posunul k nanosekunddm. Kdo mél rychlé spojenti, videél,
jak trh skutec¢né vypada. Ti ostatni se dozvidali jenom
jeho ozvény. Lewis pise, ze ,kdysi nejvefejnéjsi a nejde-
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mokrati¢téj$i trh na svété se proménil v néco jako sou-
kromou sbirku ukradenych obraza‘“.
Velmi mélo lidi mélo ptedstavu, co se na trhu odehra-
vd. Ve firmdch je bézné, ze napiiklad programatofi ¢asto
méni sva zaméstnani, takZe je nutné, aby znali jen svijj
tikol. Kdyz skupina sluinych kanadskych bankéfi zacala
celé déni rozplétat, byli pfekvapeni, Ze o tajich vysokofre-
kven¢niho obchodovani nevédi nejen stovky drobnych
investort, ale ani jedny z nejvétsich fondd. Jeden z nich
to komentoval slovy, Ze ,na trhu si hrstka kfivaka vydé-
lévé Zonglovénim s penzijnim spofenim nds ostatnich®.
Pak se stala véc, ktera dosud nebyla s uréitosti objas-
néna. Dne 6. kvétna 2010 prisel bleskovy kolaps. Ve 2.45
réno se trh na par minut bez zjevného divodu propadl
0 600 bodu. Dvacet tisic transakei se uskuteénilo pfi ce-
néch az o 60 % nizsich. Trh se pak rychle vrétil na pa-
vodni ceny, jako by se nic nestalo. Pfi¢ina nebyla nikdy
pofddné objasnéna. Mohlo se jednat jak o ndhodny vypa-
dek pfi zahlceni linky, tak o cileny ttok. Druhd moZnost
by byla znepokojiva, protoze pokud hackefi dnes dokazou
uloupit ptisné stfezend osobni data 20 milionii America-
ni, tak se brzy nauéi i sloZitéjsi a vinosnéjsi transakce.
Mezitim se kanadska skupina zacala prokousavat
historif Wall Street, coz je, jak se ukdzalo, nepferuseny
sled skandali. Casto se stavé, e reguldtofi se svymi re-
gulacemi ptichédzeji pozdé a vytvireji nové skuliny pro
preddtorské chovani. To spocivéd jednak v jiz zminéné
fragmentaci trhu, zvla$tnich ¢i tajnych pravidlech pro
jednotlivé ,dark pooly“, ale také v cilené snaze vnaset
na trhy volatilitu, tedy vétsi rozpéti cen. Jednd se o to,
ze tieba koupite akcie Mikrosoftu za 30 dolarti a za par
setin vtefiny je prodéte za 30,01 dolaru. Rovnéz je vyhod-
né podporovat otevirani novych burz co nejdal od sebe,
aby se mezi nimi projevil milisekundovy ¢&i kratsi rozdil.
Vétsi banky maji obvykle vyhodu v tom, Ze si mohou
zaplatit krat$i sluzby a lep$i programatory, ale na dru-
hou stranu jsou byrokratictéjsi a pomaleji se pfizpiiso-
buji malym dravctim. Lewis uvddi, Ze vic nez polovina
elitnich programatort na Wall Street jsou Rusové, ktefi
jsou jednak jiz svoji povahou jedni z nejlepSich svétovych
Sachistl, jednak v mlddi méli nedostatek pfistrojového
¢asu, a tak se naucili pouzivat riizné logické zkratky. Ka-
nad’ané jen velmi pozvolna pronikali taji americké burzy.
Jejich ameriéti kolegové se na né divali s podezienim,
pro¢ se snazi trh narovnat. Na to jim Kanad’ané odpo-
vidali tak, aby ze sebe smyli ve$keré podezfeni: ,Nase
chamtivost ma dlouhodoby charakter.“ Na to trh slysel
a prestali byt nipadni.

Predatorem za jedinou noc

Zlepsit pravidla bylo pozoruhodné snadné. Prvni véci
bylo o 350 milisekund zpomalit viechny pfikazy a ty po-
moci jednoduchych poveld upravit na stfedni, tedy ,féro-
vou“ cenu mezi nabidkou a poptévkou. K tomu bylo nutné
otevfit vlastni burzu a pfesvédcit ostatni velké hrace,
aby se t¢astnili obchodi. Ti nejchytfejsi z nich na to na-

konec pfistoupili, protoze byli svédky toho, jak mnoho
Ameri¢ant v poslednich letech prestalo obchodovat na
burze. Pfed bleskovym kolapsem v roce 2010 vlastnilo
akcie 67 % americkych domacnosti. O tfi roky pozdéji jen
52 %. Stacil by dalsi velky skandal a tisice investoru by se
z burzy stahly.

Zranitelnost burzy vyplyvd i z jeji slozitosti. Teorie
komplexity ukazuje, Ze slozitéjsi systémy castéji z neznd-
mych divodi kolabuji. Nepfedvidatelné se tak mohou
stdt nejenom ceny akcii, ale také trh jako celek. V srpnu
2012 zedilely pocitace vysokofrekvenéni firmy Knight
Capital a provedly obchody, ve kterych firma pfisla o 440
miliont dolari a skonéila v bankrotu. A podobnych pfi-
béhi bylo vic, jen nebyly publikovény.

Za dva roky od bleskového kolapsu zaznamenaly
americké akciové trhy dvojndsobny pocet vypadka nez
za poslednich deset let. Minikrachy individudlnich
akcif se staly pomérné béznymi. V srpnu 2013 se zblaz-
nil po¢itacovy ndkupni systém dokonce u firmy Gold
man-Sachs, kterd tak pfisla o stovky miliona dolart, jez
se ji véak k pfekvapeni ostatnich investori podatilo do-
stat zpét poté, co burza vysledek transakei vynulovala,
coZ se stalo snad poprvé v jeji historii.

Lewis se domniva, Ze vysokofrekvenéni obchodnici
zase nejsou tak velci padousi, jen prosté vyuzivaji skulin
na trhu, ktery zacina selhdvat jako celek. Hlavnim divo-
dem je labilnost systému, ktery se soustfedil na rychlost,
a ne na stabilitu. Dalsi velkou nevyhodou je atmosféra
ve spole¢nosti, kdy se povazuje za normalni, Ze Sikovny
obchodnik umi vyuzivat skulin na trhu. Ty se budou ob-
jevovat neustéle — prosté uz proto, ze predatorsky pro-
gramator je schopen sepsat sviij software za jedinou noc,
ale nez si toho trh v8imne, uplynou tydny, a nez regula-
tor zareaguje, uplynou mésice. Zda se, Ze lidi hledajicich
skuliny pfibyvd a mnoho z nich pochdzi ze stdti, které
Ameriku moc neobdivuji. Teroristicky itok na software
americké burzy by mohl byt pro spole¢nost nebezpec-
néjsi nez vybuch mrakodrapu. Vysokofrekvenénim ob-
chodnikiim staéi malé posuny individudlnich akcif. Trh
destabilizuji jen v malém méfitku, ale problém muze na-
stat, pokud sérii nedomyslenych kroki pohneme s bur-
zou jako celkem.

Lewisova kniha se Cte jako detektivka. Nemuzete se
odtrhnout. Sdm s akciemi neobchoduji, ale mij penzijni
fond nejspi$ ano. Pochopil jsem nékolik véci - akciové
trhy se béhem poslednich let proménily. Uz neobcho-
duji lidé, ale naprogramované pocitace. Do trhii je méné
vidét, jsou slozitéjsi, a tim nachylnéj$i k mensim &i vét-
$im kolapsiim. Osobné bych ¢asem ¢ekal ruzné hacker-
ské utoky prichdzejici z nezndmych servert v zapadlych
krajinach. Wall Street se zfejmé chova zi$tné jako vdyc-
ky, ale vyhodou zdpadni civilizace je, Ze se stdle jesté
najdou schopni lidé, ktefi se snazi chyby nalézt a systém
zménit. Otdzkou je, kterd strana bude rychlejsi. L]

Citace: Michael Lewis ,,Jako blesk. Vzpoura na Wall Street,
248 stran. Dokofdn. Praha. 2015.
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