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Prolog

e patnactého zari roku 2008. Toho pondélniho rana byla nala-

da v burzovni hale napjata a agresivni. Obchodovani jesté ne-
zacalo, ale burzovni makléti jiz méli propocené fleky v podpazdi.
Ve vzduchu se vznasel ptizrak paniky. V noci se zhroutila banka
LEHMAN a s ni i sny obchodniku s derivaty o milionovych bo-
nifikacich. Nevycerpatelny zlaty dal hrozil vyschnutim.

Prodali jsme finan¢ni instrumenty za miliardy, a tak jsme
si hloupé a prostoduse privydélali na nic netusicich soukromych
vkladatelich. Uz je to pry¢. Probouzime se ze snu. A miiZe za to
tahle proklata americka investi¢ni banka. Ale je to jesté horsi:
velci korporatni klienti nds prokleji. Najednou budeme jako ma-
lomocni. Vzdu$ny zamek z dolart se zhroutil.

Sedm let jsem byla brokerem a obchodovala jsem se slozi-
tymi strukturovanymi finanénimi produkty, s exotickymi deri-
vaty, a ovSem i s nejhor$im typem certifikdtd* — s dluznimi Gpi-
sy na majitele. Tésné pred velkym krachem jsem obchodovani
s derivaty zanechala, celé to najednou zac¢alo zavanét. Investi¢ni
bankéfi jsou totiz samolibi nafukové, jejichz laska k penéztim
prevysuje vSechno ostatni. Klidné prodaji i sami sebe. Penize, co
nejvic penéz, to je jejich motto. V tomhle se némecka a ani zadna
jind scéna investi¢niho bankovnictvi nelisi od té americké, stejné
jako byl Patrick Bateman z amerického filmu American Psycho
typem psychopata, ktery se mize vyskytnout kdekoliv.

* Vysvétleni pojmii naleznete v pozndmkdch na konci knihy podle abe-
cedy.



Na riziku ndm nezéleZelo, neslo totiz o naSe osobni riziko.
Pokud néjaka babicka za rohem dostala z nasich obchodu tfesav-
ku, bylo nam to fuk, jen kdyZ k nam stale tekly milionové odmé-
ny za naSe fiktivni zisky. V8ichni to prece byli svépravni ob¢ané
a mohli se svobodné rozhodovat.

Aby clovek vydrzel pracovat jako investi¢ni bankér, musi se
vyznacovat vysokym stupném nadhodnoceni sebe sama a hlav-
né neobycejnou chamtivosti. BEhem ¢asu jsem poznala, Ze velké
penize vyvolavaji zavislost. Jinak nelze vysvétlit, pro¢ se lidé upl-
né zméni, a co vSechno jsou ochotni udélat, aby dostali co nejvic.
To je ale nenasyti, jen jsou sami stale hladovéjsi.

V investi¢nim bankovnictvi funguje vydélavani penéz ob-
zvlast jednoduse. Nejsou tam vidét zadné $pinavé penize, pokud
je vidét nechcete. Nejednad se ani o africké krvavé diamanty, ani
o indické déti, které si sedfely prsty do krve pfi tkani koberce
z vaseho obyvaku.

Cena za to vSechno je v né¢em jiném.

Ano, mate pravdu, i ja jsem byla chamtiva a vydélala jsem
spoustu penéz. Jsem vlastné porad trochu zklamana z toho, ze
moje chamtivost nebyla dostate¢né velkd na to, abych u toho vy-
drzela. Mohla jsem pak jit brzy do dichodu a ve Stfedozemnim
mofi se houpat na jachté.

Misto toho chci jasné ukazat, jaci nadmérné cynicti, aro-
gantni a sebe znacné precenujici lidé spravuji nase finance,
a z ¢eho pochazi jejich bohatstvi. Z ¢eho? Odpovéd je jednodu-
okolo vas.

I némecké banky, vedle vSech ostatnich, vydélaly stovky
miliont Eur, netku-li miliard, na obchodech se slozitymi struk-
turovanymi produkty. To nejsou skute¢né penize, ale matematic-
ké vzorce a vypocetni programy typu Monte Carlo, normalnim
vkladatelim nepochopitelné. Z mnoha bankéti se tak stali mi-
lionafi. Ale to by jim nemélo projit. Kazdy, kdo priSel o penize,
a také kazdy, kdo nese odpovédnost za nase zakony a za finan¢ni

instituce by mél védét, jak to uvnitt bank chodi a o jaké lidi se
tam jedna.

Uvérové riziko banky vyddvajici tpisy a certifikdty nese in-
vestor. Kdo to je vlastné ten ,investor?“ Lamparna na nadrazi?
Nikoliv. Je to normélni oby¢ejny klient, ktery na radu svého
»osobniho bankéfe® ty vynosné certifikaty zakoupil. A tudiz to
byl také on, kdo udélal tu chybu, a koupil i certifikaty investi¢ni
banky jako byla Lehman Brothers, ktera, obrazné feceno, speku-
lovala s jeho penézi v Las Vegas. Utéchou obycejnému klientovi
muze byt, Ze se tim dostal do té nejlepsi spole¢nosti. Ani ratingo-
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vé agentury, ani ,,osobni bankéfi“ nebyli chyttejsi.

Ale zpatky ke dni, kdy Lehman zkrachoval. Byla jsem pravé na-
vstivit své byvalé spolupracovniky v obchodni hale burzy. Phi-
lipp, Hartmut a Martin tam stale je$té pracovali. Védéla jsem,
ze ma k né¢emu dilezitému dojit. I kdyz jsem uz mezi brokery
nepatfila, nenechaly a nenechavaji mé ty uddlosti chladnou. Jed-
nou naruzivy ¢lovek je naruzivy porad.

Uz zacatkem zati bylo zfejmé, Ze se americkd investi¢ni
banka prehltila rizikovymi hypotékami na nekvalitni nemo-
vitosti. Koncem tydne se jest¢ americkd vlada, centralni banka
a i ostatni investi¢ni banky snazily Lehmana zachranit a zabranit
tak vlné tsunami, kterd by ohrozila svétové finan¢ni trhy. Kazdy
vétil na zachranu v posledni minuté. Jako ve filmu. Jesté v patek
nikdo z burzovnich obchodnikii nechtél véfit tomu, Ze by nékdo
nechal tuhle banku padnout. Vsichni si mysleli: ,, Too big to fail”.
Prili§ velkd na to, aby padla. Kazdy chtél véfit, Ze Americané ne-
budou riskovat zmatek na globélnich finan¢nich trzich. To by
nds totiz véechny porazilo. Prosté nemyslitelné.

Ale vSechno bylo jinak. Americka centrdlni banka FED v¢-
fila na samodistici efekt trhu, a za zdchrannou brzdu nezatihla,
a banku nepodrzela. Chtéla americka vlada vytvorit exemplarni
pripad?



Najednou jeden z burzovnich obchodnika vyk#ikl do ticha
pred zahajenim obchodovani: ,,Do hajzlu! Amici nechali Lehma-
na vybouchnout!”

Po prvnim $oku se zacala $ifit mezi obchodniky panika,
jako by se vSichni nachézeli na Titaniku. Nebylo uniku. Krach,
ktery hrozil smést v§echny a vSechno, se kyval nad jejich hlavami
jako Damokliv mec.

»Méte nékdo néjaky ditkaz? Jak si stoji akcie? Jak jsme vlast-
né na tom? Ma uz nékdo ¢isla? Kolik Lehmanovych hypoték je
v nasich knihach?“ slysela jsem jednoho rozruseného obchodni-
ka. Otazkou bylo, zda z toho nase vlastni banka vyjde jen s od-
fenym hibetem. A nebo to bude horsi? Kazdy myslel na svoje
rizika, ktera na sebe lehkomyslné nechal prejit. Jak dobfe jsem to
vSechno znala. Moje nervy na tom byly stejné.

Bude ¢lovék muset odepsat milidony?

»Co se to vlastné prihodilo?“ vyktikoval néjaky zelendc,
ktery viibec nepostiehnul, jak se tim shazuje. Nevédét, co toho
dne od zac¢atku obchodovani hybe trhem, znamenalo vyradit se
z kruhu obchodnikd.

»Rizika z amerického trhu s hypotékami. Ovéry k sesroto-
vani.“

»A jak jsou hodnoceny?“

»Vsechno to jsou $patné uvéry. Jasné, jesté pred chvili byly
nékteré na $pici. Prvotfidni kvalita. Skoro.”

»Pro¢ jsme se tedy uz davno proti Lehmanovi nezajistili
hedzovymi obchody?“

Obliceje obchodnikti pfipominaly obrovské otazniky. Ta-
hle show mi pripadala povédoma, jako bych ji uz jednou zazila.
2001. 2003. Replay.

»Prece jsme ale vSichni védéli, ze ta americka hypotecni
bublina musi jednou prasknout. Amici ziji na dluh, levné penize,
aje jedno, jestli domy, auta nebo kreditni karty. Kdyby aspon in-
vestovali. Ale to ne, zili na dluh, jako nejvétsi blbeckové.” Najed-
nou mél Pascal, muj byvaly kolega, sviij vlastni nazor.

»Prece najednou nevéfime na to, Ze by v nasem vlastnim
ucetnictvi mohlo néco vybouchnout, kdyz je potad pipa ote-
viend.”

Ale kdyz se ozval Hartmut, skoro jsem nevéfila vlastnim
usim: ,,Ty vole, celd tahle nase branze lepi dohromady struktu-
rované finan¢ni produkty jako néjaci domaci kutilové. Problémy
se preskupi, jinak zabali a oceni. Jenze ony se vynofi nékde uplné
jinde! Tohle pfece nemohlo fungovat porad!*

,Co to sly$im, blesklo mi hlavou. ,Neni to ta sebekritika, kte-
ra mi tady 1éta chybéla?‘ A on pokracuje: ,,Cely ten zmatek vyna-
$el pékné baliky. Celd tahle branze se za posledni léta v penézich
jen brodila. Vichni na tom vydélavali.®

Kolik nemovitosti asi mému byvalému kolegovi mezitim
pribylo?

Ostatni se tvarili dot¢ené. A vydéSené. Drivéjsi usklebky
a lehkovazné poznamky byly razem pry¢. Kazdy dostal strach.
Tohle daleko prekrocilo prasknuti bubliny s New Economy. Pti-
pominalo to znamou scénu, kdy motyl vyvola tornado mavnu-
tim kridel.

Ale kdyz dokézal Lehman svym krachem vyvolat tak vyso-
ké vlny, a tak to pravé vypadalo, jak dopadne nase §tédra pipa,
nas penézovod? A jak my, investi¢ni bankéri?

Kolegové z oddéleni prodeje, v kterém jsem pracovala az do
svého prechodu jinam, méli ale dal$i problémy. Doporucili nase
slozité strukturované finan¢ni produkty a derivaty, nyni bezcen-
né, korporativnim klientam.

»Do hajzlu. Které zakazniky to potrefilo? Néktefi prece
jednali o Lehmanovych produktech. Ktefi to byli? Vyhledej to
hned,“ kti¢el Martin.

Jestli bohati firemni klienti utrpi ztraty vinou produktii ob-
sahujicich Lehmanovy papiry, miiZeme na business s nimi zapo-
menout na léta. Kde ale vezmeme penize, kdyZ tyhle kontrakty
zamrznou? Urcité se budou na tyhle strukturované produkty di-
vat s neduvérou. Ted uz kazdému zacalo dochézet, Ze s Lehma-



nem kon¢i nase tu¢na léta strukturovanych produktu a slozitych
derivata.

A dalsi otfesnd informace na sebe nenechala dlouho cekat: ,,S té-
mihle produkty se prece taky obchodovalo na némeckém trhu
s certifikaty! Akutné nam hrozi ztrita divéry a totalni poskoze-
ni povésti. Némecky trh s certifikaty byl po léta dojnou kravou,
kterou jsme pravé my dikladné dojili. Bylo vystaveno mnozstvi
certifikatti. Jen némecti vkladatelé jich nakoupili za 125 miliard
euro. Némecké banky na tom odhadem vydélaly pres sedm mili-
ard eur. A viibec ne mimoradné vysoké procento ¢istého vynosu.
Pfimo z portfolii vkladatelti do kapes bankéri!

Ale ted to vypadalo, ze penézovod vysycha. A to jen proto,
ze broketi od Lehmana nebyli schopni ovladat rizika ze $patnych
uvért, nebo je aspon rychle prodat nékomu jinému.

“Tohle drobné vkladatele znici,“ fekla jsem Martinovi.

»MuzZou si za to sami, kdyz ten hntj kupovali,“ odpovédél
mi. ,Mohli preci zlistat u svych vkladnich knizek!"

»A co jejich renty, uspory, zaji$téni na stari? Vsechno je
prye.”

»10 jsou ale jen drobky proti tomu, o co ted tady jde,“ odpo-
védél a ani mu to neptipadlo cynické.

Byl Martin dfive taky takovy? Nejspi$ ano. To ja jsem se
zménila. A mél pravdu. Lidi si za to mohli sami, kdyz se honili
za co nejvys$imi uroky a nestarali se o rizika s tim spojena. Kdo
si nechd daspory na vkladni kniZce, kdyz mu jinde nabizeji urok
o dvé nebo tfi procenta vyssi?

V tom je totiz ten zakopany pes. Kazdy strukturovany fi-
nan¢ni produkt v sobé nese riziko. To je skute¢nost tak jasnd,
jako Ze Coca-Cola obsahuje kofein, nebo Ze whisky ma nejméné
40% alkoholu. Neznam zddného investi¢cniho bankére, ktery by
ve svém vlastnim osobnim portfoliu mél néjaké certifikaty, ¢ili
strukturované produkty a pijcky. To plati i o mné. Ale tém po-
slednim v fadé tohoto netizeného finan¢niho systému, investic-
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nim poradciim a osobnim bankéitim drobnych vkladateld, tak
tém to nikdy nepfislo na mysl.

A Zlo se zacdalo probouzet.



