


PROLOG

POLTERGEIST

Ochotu jisté wallstreetské investi¢ni banky platit mi statisice
dolarti za to, abych dospélym lidem radil s jejich investicemi, si
dodneska nedokazu vysvétlit. Bylo mi ctyfiadvacet, nemél jsem
zadnou praxi ani obzvlastni zalibu v tipovani, které akcie ¢i dlu-
hopisy ceka vzestup a které naopak pad. Zakladni funkce Wall
Street spocivala v alokaci kapitdlu: rozhodovalo se na ni, kdo
kapital dostane a kdo nikoli. Mizete mi véfit, Ze jsem o tom ne-
meél sebemensi ponéti. Neabsolvoval jsem zadny kurz ticetnictvi,
nikdy jsem nepodnikal a nemél vlastni tspory, o které bych se
musel starat. Misto u Salomon Brothers jsem necekané ziskal
vroce 1985 a stejné necekané ho - o dost bohatsi - opustil v roce
1988, a byt jsem o této zkusenosti napsal knihu, celd ta epizo-
da mi pripadala naprosto absurdni - coz byl jeden z duvodu,
pro¢ pro mé bylo tak snadné od ldkavych penéz odejit. Doslo
mi, Ze situace je neudrzitelnd. SpiSe dfive nez pozdéji muselo
nastat Velké ztictovani, pfi némz se Wall Street probudi a vykaze
ze svéta financi stovky nebo rovnou tisice mladych lidi mého
typu, kterym by nikdy nemélo byt dovoleno uzavirat gigan-
tické sazky s penézi jinych lidi ani k uzavirdni takovych sazek
premlouvat druhé.

Kdyz jsem zasedl, abych o této zkusSenosti napsal zpravu -
nazval jsem ji Liar’s Poker (Lhariv poker) — byl jsem mlady
muz, ktery citil, Ze vystoupil ze hry v dobé, kdy se porad jesté
vyvijela dobfe. Pouze jsem psal vzkaz a ulozil ho do lahve pro
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ty, kdo budou tymiz misty proplouvat ve vzdalené budouc-
nosti. Pokud to vSechno néjaky zasvécenec nezaznamena,
fekl jsem si, nikdo z budoucich lidi neuvési, ze se to stalo.

Témeér vsechno, co bylo do té doby napsano o Wall Street, se
tykalo akciového trhu. Akciovy trh byl od samého za¢atku mis-
tem, kde zila vétsina Wall Street. Moje kniha byla predevsim o
trhu s dluhopisy, protoze Wall Street najednou vydélavala jes-
té vic penéz na baleni, prodavini a pfesouvani nartstajicich
americkych dluht. I to jsem tehdy poklddal za neudrzitelné.
Mél jsem za to, ze pisu dobovou zpravu o osmdesatych letech
v Americe, kdy jeden velky narod ztratil svou financ¢ni pficet-
nost. Pfedpokladal jsem, Ze budouci ctendfi se zhrozi, az zjis-
ti, ze v roce 1986 bylo generalnimu fediteli Salomon Brothers
Johnu Gutfreundovi vyplaceno 3,1 milion dolarti, zatimco
firma pod jeho vedenim klesala ke dnu. Ocekaval jsem, zZe
jim Gdivem spadne celist, az se doctou o Howiem Rubinovi,
obchodniku s hypoteénimi zastavnimi listy ze Salomonu,
ktery presel k Merrill Lynch a zdhy ztratil 250 miliont do-
lard. Cekal jsem, ze budou v Soku, ze kdysi davno méli ge-
nerdlni feditelé na Wall Street jen velice matnou predstavu
o slozitych rizicich, s nimiz jejich obchodnici s dluhopisy
nakladali.

Takhle néjak jsem si to tehdy predstavoval; nikdy by mé neby-
lo napadlo, ze budouci ¢tenar by se mohl za témito udalostmi
nebo za mou osobni zkuSenosti ohlédnout a fict si: ,Jak ma-
lebné.“ Jak nevinné. Ani na okamzik jsem si nepripoustél, ze fi-
nancéni osmdesata léta se protahnou o plna dveé desetileti nebo
ze kvantitativni rozdil mezi Wall Street a béZznym ekonomickym
Zivotem nabobtna a zméni se v rozdil druhovy. Ze jediny ob-
chodnik s dluhopisy dostane zaplaceno 47 miliont dolart za
rok a bude se citit oSizeny. Ze trh hypotecnich zastavnich lista
vynalezeny obchodni sekci Salomon Brothers, ktery se svého
casu jevil jako mimoradné dobry napad, povede k té nejéistsi
finanéni ekonomické pohromé v déjinach. Ze piesné dvacet let
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poté, co se jméno Howie Rubin na trhu nemovitosti skandalné
proslavilo v souvislosti se ztratou 250 miliont dolart, se objevi
jiny obchodnik s hypote¢nimi zastavnimi listy jménem Howie,
tentokrat ve sluzbach Morgan Stanley, na jediné transakci s hy-
potékami prodéla 9 miliard, ptitom ztstane v podstaté neznd-
my, a o tom, co udélal a pro¢ to udélal, se nedozvi nikdo kromé
uzkého okruhu predstavitelti Morgan Stanley.

Kdyz jsem zasedl a zacal psat svou prvni knihu, nemél jsem
zadny vyssi cil, nez prosté vypravét piibéh, ktery mi pfipadal
pozoruhodny. Kdyby se mnou tehdy nékdo vypil par panidka
a zeptal se mé, jaky vliv na stav svéta si od své knihy slibuji, od-
povédél bych nejspis néco jako: ,,Rad bych, aby padla do rukou
univerzitnim studenttim, ktefi se rozhoduji o svém budoucim
zivoté, aby je presvédcila, Ze je hloupost se zaprodat, a ti by se
pak vzdali touhy po draze finan¢nikii a tiplné se prestali zajimat
o svét financi.“ Doufal jsem, Ze néjaky chytry student z Ohio
State University, ktery se ve skute¢nosti touzi stit oceanogra-
fem, si precte mou knihu, pohrdne nabidkou firmy Goldman
Sachs a vyrazi na mote.

Tohle poselstvi mé knihy se ale z néjakého divodu vytra-
tilo. Sest mésicti po vydani Liar’s Poker jsem vézel po kolena
v dopisech od studenttt Ohio State University, které zajimalo,
zda bych jim nemohl sdélit jesté néjaka dalsi tajemstvi o Wall
Street. Pochopili mou knihu jako jakéhosi priivodce.

Cela dvé desetileti po svém odchodu ze svéta financi jsem
ocekaval zanik Wall Street v té jeho podobé, jakou jsem tehdy
poznal. Nehordzné bonusy, nekone¢na prehlidka Sejdifskych
obchodnik, skandal, ktery potopil Drexel Burnham, skandal,
jenz zlomil vaz Johnu Gutfreundovi a vedl ke konci Salomon
Brothers, krize nasledujici po krachu Long-Term Capital Ma-
nagement, firmy mého nékdejsiho séfa Johna Meriwethera,
internetova bublina... Znova a znova byl finanéni systém jis-
tym, sobé vlastnim zptisobem diskreditovan. Velké wallstreet-
ské banky stojici v jeho stfedu se ale presto nadale rozrustaly,
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spolu s finan¢nimi obnosy, které svéfovaly Sestadvacetiletym
mladikam, ktefi s nimi pak provadéli operace postradajici
jakykoli zjevny socidlni uzitek. Revolta americké mladeze
proti kultufe penéz nikdy nenastala. Kdo by se namahal se
svrhavanim svéta rodi¢t, kdyz je mozné ho koupit a po kous-
cich rozprodat?

V urcité chvili jsem své ¢ekani vzdal. Zédny skandal ¢ zvrat
nebyl dostatecné velky na to, aby cely systém potopil, usoudil
jsem.

A pak prisla na scénu Meredith Whitneyova se svou zpra-
vou. Whitneyova byla zahadnou analyti¢kou finanénich firem
ze zahadné finanéni firmy jménem Oppenheimer & Co., kterd
31. fijna 2007 pfisla o svou zdhadnost. Toho dne Whitneyova
prohlasila, ze Citigroup byla spravovdna tak Spatné, ze bude
muset snizit svou dividendu, jinak zbankrotuje. Obecné neni
na akciovém trhu nikdy zcela jasné, co je pficinou ¢eho, nic-
méné 31. fijna bylo celkem zfejmé, ze krach trhu s akciemi fi-
nanc¢nickych firem zptisobila Meredith Whitneyova. Na konci
obchodovaciho dne dokazala Zena, o které predtim prakticky
nikdo neslysel a kterd mohla byt klidné poklddana za nulu,
srazit akcie Citigroup o 8 procent a hodnotu amerického ak-
ciového trhu snizit o 390 miliard dolart. O ¢tyfi dny pozdéji
rezignoval generalni feditel Citigroup Chuck Prince na svou
funkci. Za dalsi dva tydny Citigroup snizila své dividendy.

Od toho okamziku se z Meredith Whitneyové stal E. F. Hut-
ton: kdyz mluvila, lidé poslouchali. Jeji poselstvi bylo zfejmé:
kdo chce védeét, za co viechny ty wallstreetské firmy doopravdy
stoji, mél by se chladnokrevné, tvrdé podivat na vSechna ta mi-
zernd aktiva, kterd drzi za vypuijcené penize, a predstavit si, co by
za né asi tak dostaly pfi likvida¢nim vyprodeji. Pocetné skupiny
vysoce placenych zaméstnancti téchto firem nestily podle ni za
nic. Po cely rok 2008 stavéla proti tvrzenim bankéiti a makléra
o tom, jak své problémy prekonali takovym ¢i onakym odpisem
nebo ziskanim kapitdlu, svd vlastni tvrzeni: Mylite se. Pordd jesté
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si nechcete priznat, do jak velkych potizi jste své podniky zavlekli. Pordd
Jste si neptipustili miliardove ztrdty ze subprime hypotecnich zdstavnich
listii. Hodnota vasich cennych papirii je stejné iluzorni jako hodnota
vasich lidi. Whitneyova byla svymi rivaly prohldsena za zbytecné
preceniovanou; blogefi tvrdili, Ze méla jen Stésti. Predevsim vsak
meéla pravdu. Jisté, je tfeba uznat, Ze aspon z¢asti hadala. Je totiz
nemozné, aby piedem védéla, co se s témi wallstreetskymi pod-
niky stane, nebo ze by znala pfesny rozsah jejich ztrat na trhu
takzvanych subprime (nestandardnich) hypoték. Ty neznali ani
jejich generalni feditelé. ,Bud to, nebo jsou to vsechno lhari,”
prohlasila, ,,nicméné podle mé to prosté opravdu jen nevédi.”
Samozfejmé, Meredith Whitneyovd Wall Street nepotopila.
Pouze nejjasnéji a nejhlasitéji vyjadrila jisté stanovisko, kte-
ré - jak se nakonec ukdzalo - nabouralo spolecensky rad
vic nez naptiklad pocetné kampané rtiznych newyorskych
pravnika proti korupci na Wall Street. Kdyby na zniceni vel-
kych investi¢nich bank Wall Street stacil jen néjaky skandal,
byly by se polozily uz davno. Tahle Zena netvrdila, Ze wall-
street$ti bankéfi jsou zkorumpovani. Rikala, ze jsou hloupi.
Lidé, jejichz pracovnim tikolem méla byt alokace kapitalu, se
podle véeho nedokazali postarat ani o své vlastni penize.
Priznavam se, ze jista ¢ast mé mysli si fikala: Kdybych v té¢ branzi
byl ziistal, mobl jsem mit na néjaké podobné katastrofé také svij podil.
Lidé, ktefi zptisobili potize firmy Citigroup, se mnou kdysi pra-
covali pro Salomon Brothers. Nékolik z nich se mnou dokonce
u Salomon Brothers absolvovalo vycvikovy kurz. V jednu chvili
se mé zmocnilo neodolatelné nutkani a zavolal jsem Meredith
Whitneyové. To se stalo v bfeznu 2008, kratce pted krachem
Bear Stearns, kdyz byl vysledek situace poiad jesté nejisty. Rekl
jsem si, ze pokud ma pravdu, mozna skute¢né nastal moment,
kdy bude svét financi vracen zpatky do krabicky, z niz za¢atkem
osmdesatych let unikl. Byl jsem zvédavy, zda Meredith Whitney-
ova vi, o ¢em mluvi, ale také jsem chtél zjistit, odkud ona mlada
zena, kterd borila trh kazdym svym vyrokem, vlastné vzesla.
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Na Wall Street se dostala v roce 1994, po odchodu z kated-
ry anglistiky na Brown University. ,Kdyz jsem pfijela do
New Yorku, ani jsem netusila, Ze néjaké oddéleni vyzkumu
existuje,“ fikd. Jakymsi zptsobem ziskala misto u Oppen-
heimer & Co. a tam ji potkalo neobycejné Stésti, protoze ji za-
¢al zaucovat muz, keery ji dopomohl nejen ke kariére, ale také
k osobitému svétondzoru. Jmenoval se Steve Eisman. ,Kdyz
jsem ohlasila problémy Citi,“ vzpomina, ,ze vSech reakci mé
nejvic potésila ta Stevova: zavolal mi a prohlasil, Ze je na mé
strasné pysny.“ JelikoZ jsem do té doby o Stevu Eismanovi
neslysel, nevédél jsem, co si o tom mam myslet.

Pak se ke mné ale donesla zprava, Ze jisty nepfilis znamy
newyorsky spravce hedgeového fondu jménem John Paulson
vydélal priblizné 20 miliard dolarti pro své investory a téméf
4 miliardy saim pro sebe. Bylo to vic penéz, nez kolik kdy kdo
na Wall Street za tak kratkou dobu vydélal. Navic toho dosa-
hl sazkami proti tymz hypotecnim zastavnim listiim, které
pravé potapély Citigroup a vSechny ostatni velké investi¢ni
banky Wall Street. Wallstreetské investi¢ni banky jsou jako
kasina v Las Vegas: nastavuji sazkové kurzy. Zakaznik, ktery
proti nim hraje hru s nulovym souc¢tem, muize sice ¢as od
¢asu vyhrat, ale nemél by nikdy vyhravat systematicky, a uz
viibec ne natolik velkolepé, Ze by pfivedl kasino k bankrotu.
Nicméné presné takovym zakaznikem byl na Wall Street John
Paulson. Byl zrcadlovym obrazem téze nekompetentnosti, na
jejimz zviditelnéni si vybudovala reputaci Meredith Whit-
neyova. Kasino chybné posoudilo kurzy ve své vlastni hie a
alespon jeden clovék si toho dokdzal vSimnout. Zavolal jsem
tedy opét Meredith Whitneyové a zeptal se ji, zda nevi jesté
o nékom dalsim, kdo predvidal katastrofu subprime hypo-
ték, a kdo tak meél skvélou prilezitost vytézit ze své prozira-
vosti jméni. Kdo dalsi si v§iml - dfiv, nez samotné kasino - ze
kolo rulety se chova predvidatelné? Kdo dalsi z cerné skrinky
moderniho svéta financi postiehl v jeho masinérii mezery?
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Byl konec roku 2008. Tou dobou uz existoval stile ros-
touci seznam mudrctl, ktefi se prohlasovali za proroky na-
stalé pohromy, ale mnohem kratsi byl seznam téch, kdo ji
skute¢né predvidali. A i z nich méla jen nepatrna hrstka odva-
hu si na svou predtuchu vsadit. Neni snadné drzet se stranou
od masové hysterie - véfit, ze velkd ¢ast z toho, co hlasa fi-
nancni zpravodajstvi, jsou nepravdy, a zZe vétSina dilezi-
tych lidi finanéniho svéta bud’ Ize, nebo Zije v zajeti klamu -
aniz by byl ¢lovék blaznem. Whitneyovd mi piedala seznam
s ptltuctem jmen; vétsinou investort, kterym osobné radila.
Nékde v jeho poloviné figuroval John Paulson. Na prvnim
misté byl Steve Eisman.
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