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Prolog

Malé lyzatské stredisko vklinéné mezi horami za méstem Karuizawa
je oblibenou destinaci pro jednodenni vylety japonskych rodin. Onu
sobotu tu pfes den bylo rusno a vecer prevazné klid. Mésic se scho-
vaval za mraky.

Pred jednim barem s rozzarenymi okny zastavil soukromy auto-
bus. Venku lehce snézilo. Do poklidného vecera se vypotacely desitky
neurvalych bankérd, nékteti z nich tfimali v rukou vysoké plechov-
ky s japonskym pivem Asahi a Kirin. VétSina z nich byla opila. Brzy
maly bar cely zabrali.

Byli to zaméstnanci americké banky Citigroup, jedné z nejvétsich
na svété a jedné s nejvétsimi potiZemi. Pfed rokem, na zaéatku roku
2009, napumpovali ameri¢ti danovi poplatnici do Citigroup ohromu-
jicich ctyTicet pét miliard dolard, aby kolabujicimu kolosu pomohli
z nesnazi. Nyni pfijemce této transfuze hostil desitky zaméstnanct
své investi¢ni banky na vikendové dovolené. Bankéfi byli ubytovani
pobliz baru ve velkém luxusnim hotelu, kazdy v jednom pokoji za-
fizeném v typicky japonském strohém stylu.

Oslavy vsak tak spartanské nebyly. Cilem bylo utuzit vzajemné
vztahy, coz se velice dobte darilo. Vecirek zacal na stopadesatikilo-
metrové cesté Sinkansenem z Tokia. Po dni straveném na sjezdov-
kach odvezla Citigroup bankéte na bowling, kde pili, hrali a zase pili.
Autobus poté vysadil cestujici v baru, nacez odjel a nechal vyletniky,
at se o sebe postaraji sami.
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Jednim z viidcid skupiny byl §lachovity kudrnaty Americ¢an Chris
Cecere (¢ti Cekerej). Z jeho chovani byste to nepoznali, ale patfil
k jedném z nejchytrejsich lidi na drsnych tokijskych finanénich
trzich. Cecere, veteran z Lehman Brothers, wallstreetské firmy od-
souzené k zahubé, ktery si na jazykovou kulturu prili§ nepotrpél
a mluvil sprosté€, pracoval v Japonsku jen asi rok, ale rychle sestavil
tym hvézdnych obchodnikt. M€l za kol dotlacit uz tak riskujici
Citigroup dal k novym hranicim financ¢nictvi.

Ale to nebylo jediné, o co se Cecere snazil. Tu zasnéZenou noc
proléval jednim panidkem za druhym hrdlo svého podtizeného, roz-
cuchaného tticetiletého Brita jménem Tom Hayes. Stihly, metr osm-
desat vysoky Hayes byl genialni matematik a jeden z nejproduktiv-
néjsich agresivnich obchodnikd v Tokiu, ne-li na svété. Podobné
jako Cecere ani on na to nevypadal. Obleky na zakazku a drahé boty
byste v jeho skfini nenasli. Na ramenou mival poprasek lupd. Byl
daleko spokojenéjsi se sklenkou pomeranc¢ového dzusu nebo hrn-
kem horké cokolady nez s pintou piva, coZ mu vyneslo prezdivku
Tommy Cokolada.

Hayes se na spolecenskych akcich citil nepfijemné, dokonce
itrapné — a to véetné této. Nez odjel na lyzatsky vikend, stézoval si
snoubence, Ze se mu jet nechce. Rekla mu, Ze nema na vybér. Hayestv
zivot se tocil kolem prace a Citigroup byla jeho nova rodina. Hayes
tady zacal pracovat teprve pred nékolika mésici a bylo dalezité, aby
na své kolegy udélal dobry dojem. V tomto ohledu to zatim vypa-
dalo slibné. Novi §éfové Toma zahrnovali chvalou a predstavovali
ho po celosvétové organizaci Citigroup jako svou nejnovéjsi trofej
a pfinos. Jen nékolik hodin pfedtim, nez se bankéfi objevili v baru,
popsal Brian Mccappin, jeden z vrcholnych pfedstavitelt Citigroup,
Hayese jako ,,hvézdu“, ktera zajistuje budoucnost ohromného pod-
nikani firmy v Tokiu. Mccappin prohlasil, Ze jejich oddéleni zméni
pristup k obchodovani, aby vyuzilo talentu nového zaméstnance.
Hayes byl skute¢né placen jako hvézda. Léta mél pocit, ze ho by-
valy zaméstnavatel, Svycarska banka UBS, okrada. Kdyz se ptidal
k Citigroup, str¢il si do kapsy zhruba tfi miliony dolarti v hotovosti
jako nastupni prémii.

18



Mccappin, vykonny feditel investi¢ni banky Citigroup v Japon-
sku, se toho vecera do baru dostavil také, spolu s Hayesem a Cecerem.
Pochézel z drsného anglického Birminghamu, byl vysoky a mél
buclaty obli¢ej s doli¢ky. Ve tfinacti letech to byl talentovany zpé-
vak a spolu s kamaradem zalozili kapelu s nazvem Deadline, kte-
ra tu a tam hrala v hospodé, kam chodili délnici z blizké tovarny
Rolls-Royce, véetné Mccappinova otce. Kdyz se Deadline rozpadla,
nékteti z jejich ¢lend se hudbé vénovali dal a o né€kolik let pozdé&ji
vytvorili kapelu Ocean Colour Scene, ktera se na kratkou dobu pro-
slavila, protoZe jela na turné s Oasis. Mccappin se v té dob¢ zacal vé-
novat jinym vécem, to mu vSak nebranilo, aby prilezitostné netvrdil,
ze byl zakladajicim ¢lenem nesrovnatelné znamé;jsi kapely.

V dobé, kdy Hayes nastoupil k Citigroup, ukajel Mccappin po-
tlacené hudebni ambice prostfednictvim karaoke barti, kam cas-
to a nadSené chodil. KdyZ Mccappin ten vecer zpival na celé kolo,
Hayes neochotné pfijimal panak za panakem od Cecereho. Délalo
mu potize sladky bylinny likér polknout a bojoval se stale silnéj-
$im davicim reflexem. Pfesto pokracoval v piti, neochotny nebo ne-
schopny odolat Cecereho klukovskému natlaku. Hayes svého $éfa
nechtél zklamat. Pfedchozi ¢ast dne byla jednodussi: Hayes byl vy-
borny lyzat, ktery na ¢erné sjezdovce riskoval stejné ochotné jako na
ru$ném obchodnickém podlazi, a hluboky prachovy snih strediska
Karuizawa si uzival. Ted mu ale zacaly po obliceji stékat praminky
potu. Mistnost se s nim tocila. Hayes doklopytal na zachod a zvracel.
Pak se vratil na vecirek.

O tfi roky pozdéji, v lednu 2013, jsem sed€l na pohovce ve svém
stisnéném byté v londynské ¢tvrti Clerkenwell. Pfed nékolika stale-
timi se na tomto misté shromazdovali rytifi vyraZejici na kfiZovou
vypravu do Svaté zemé. Jako ulitba historii byla tuzka uli¢ka, kterou
jsme se zZenou sdileli s belgickou pivnici, pojmenovana Jerusalem
passage. Okoli osidlila moderni designova studia, susi bary a galerie.

Bylo néco po osmé hodiné¢ vecer, kdyZ mi na iPhonu zabzucela
textova zprava z neznamého cisla. ,Setkame se zitra, ale musim si
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byt jisty, Ze vam mohu véfit,“ psalo se v ni. ,Tohle jde vysoko nade
1«

mé a hodné toho, co vim, netusi ani DOJ [Department of Justice]".
Zprava byla od vydéseného a naprosto stfizlivého Toma Hayese.

Necelé dva mésice predtim, nez mé Hayes kontaktoval, stal americky
generalni prokurator za fe¢nickym pultikem ve Washingtonu, D. C.
Oznamil, Ze Hayes byl obvinén z trestného ¢inu podvodu, a oznacdil
ho za chamtivého, podvodného obchodnika, ktery obral nescetné
obéti za celem vlastniho obohaceni. On je, prohlasil nejmocnéjsi
policista svéta, mozkem rozsahlého multimiliardového podvodu.

Ve vSech ¢asovych pasmech a na vSech kontinentech se bankéri,
makléri a obchodnici snazili ovlivnit drokové sazby, které slouzi-
ly nejen jako zéklad pro ptjcky v hodnoté biliond dolart, ale také
jako zakladni obratel finanéniho systému. VSechno se zredukovalo
na zaleZitost nazvanou LIBOR. Akronym pro Londynskou meziban-
kovni nabidkovou sazbu (London interbank offered rate) je znamy
zemi — jejich objem je tak obrovsky, saha do desitek biliont dola-
i, ze je té€zké ho kvantifikovat — zaviseji na drobnych pohybech
LIBORu. Ve Spojenych statech jsou trokové sazby vétSiny hypoték
s variabilni irokovou sazbou zaloZeny na LIBORu. Stejné tak mno-
ho ptijéek na auta, studentskych pijcek, pijcek na kreditnich kar-
tach a tak dale — témér vSechno, co nema pevnou urokovou saz-
bu. Objemy, které velké spole¢nosti plati za multimiliardové ptijcky,
jsou ¢asto urcovany LIBORem. Na tuto vSudypfitomnou sazbu jsou
napojeny biliony dolard exoticky znéjicich instrumentd zvanych
derivaty, které maji schopnost dotknout se prakticky vsech: penzij-
nich fond?, univerzitnich dotaci, rozpoc¢ta velkych i mensich mést.
Pouzivaji je vSechny malé podniky i obi spole¢nosti, aby se chra-
nily proti vykyviim turokovych sazeb. Pokud jste tuto knihu zapla-
tili kreditni kartou, je mozné, Ze jste i do této akce zapojili LIBOR.
S LIBORem to souvisi také v pfipadé¢, ze jste do knihkupectvi pfijeli

1 Americké ministerstvo spravedlnosti, pozn. prekl.
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autem, které jste dosud nesplatili, mate hypotéku ¢i studentskou
pujcku, vase mésto si pajcilo penize na vydlazdéni chodnikt nebo
pracujete pro spole¢nost, ktera vydava dluhové cenné papiry. Takze
jestli bylo s LIBORem néco v nepofadku, mélo to potencial zasidh-
nout mnoho obéti. A jak se ukazalo, s LIBORem néco v nepoiadku
skutecné bylo — a sice vSechno.

Nebyl to Hayes, kdo pfisel s napadem manipulovat s LIBORem,
aby mu vzrostly zisky. V pribéhu své kariéry vSak Hayes tuto praxi
dovedl do novych, fantastickych vys$in a zapomnél se zajimat o fakt,
ze se podili na neetické aktivité se skute¢nym potencialem posko-
dit nic netusici obéti — nebo se o to zajimat nechtél. To na zacatku
pomohlo vysttelit podivinského obchodnika do vyssich vrstev nejvy-
déle¢néjsiho odvétvi na svété. V dobé, kdy jsem se s nim potkal, ho
jeho chovani na trhu dostalo do hledacku regulatort a prokuratora
na tfech kontinentech, ktefi touzili najit nékoho, koho by mohli pti-
vést k odpovédnosti za masovou zkazu, jiz v nedavné dobé utrpélo
bankovni odvétvi zapadnich ekonomik.

Stravil jsem témér desetileti psanim o bankach a jejich nestés-
tich pro The Wall Street Journal a dal$i periodika. Ale tato nestastna
ptrihoda byla jedina svého druhu. Na povrchu to nebyl nejvyraznéjsi
skandal — coz je dtivod, pro¢ ho $lo tak snadno zarazit. Spiklenci
podvadéli na samém okraji oboru s néé¢im, ¢emu vénovalo pozor-
nost jen malo lidi. Ale sazky byly tak vysoké, Ze i klamani v malém
rozsahu mélo potencial generovat tucné zisky — se srovnatelnymi
ztratami, které ovlivnily ¢asto nevzdélané obéti.

Ale hon na Hayese a jeho spiklence — skupinu, kterou jeden

xs 7

Gcastnik tohoto honu oznadil jako ,,pavoudi sit“ — a snaha dostat je
za miize odhalily mnohem vice nez jen intriky, jeZ mély manipulovat
se zaklady moderniho bankovnictvi. Zacal jsem se na celou sagu di-
vat jako na néco, co je zakorenéno v rozbitém korup¢nim finan¢énim
systému i v minimalistické regulatorni infrastruktufte, ktera teoretic-
ky méla na oblast dohliZet, ale d¢€lala, Ze nic nevidi. Hayestv moralni
kompas byl urcité pokfiveny — c¢aste¢né mozna kviili mirné formeé
autismu, ktery mu byl nakonec diagnostikovan, coz pomahalo vy-
svétlit jeho neobratnost v mezilidskych vztazich a ndklonnost spise
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k ¢islim nez k lidem. Ale prakticky vSichni, s nimiZ jsem se potkal,
trpéli néjakou variantou téhoz nedostatku: byli posedli ¢isly a zis-
ky, dychtivé pouzivali ostatni lidi jako nastroje pro vlastni postup,
byli pfesvédceni o tom, Ze kazdy na strané porazenych neni ani tak
obét jako spis trouba, ktery si jakékoli $patné zachazeni zaslouzil.
A ¢im vice jsem se v tom vrtal, tim vice se mi zdalo, Ze Hayes sam
byl alespon urcitym zptisobem onen trouba, nestastnik nachazejici
se na takovém misté, ze mohl pad tohoto oboru za celou éru anar-
chistického, bezhlavého chovani vzit na sebe. Jeho odysea i institu-
ce a jednotlivci, ktefi ho na této cesté popichovali, odhaluji hodné
o tom, proc¢ se bankovnictvi stalo synonymem skandalu — a pro¢ mu,
dokonce i dnes, zistava jeho priserna povést.
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Kapitola 1

Korunovace
v televizi

Brackenburska zakladni skola v nepfilis reprezentativni zapadni
londynské ¢étvrti Shepherd’s Bush byla tfipatrova cihlova budova
z viktorianské éry. Zvenku vypadala impozantné. Uvniti to v§ak byl
aplné jiny pribéh — vysoké stropy a veliky prazdny prostor vyvola-
valy skli¢ujici dojem, ze stén se odlupovala malba a §patnou izolaci
dovnitf vnikal studeny vitr. Maly areal s§koly, nachazejici se kousek
od stanice metra Goldhawk Road, se nalézal v ¢asti Londyna, pro
kterou byly typické fady podobnych staletych domt a netspésné
vecerky, hostince a samoobsluzné pradelny. Brackenburské zactvo
tvorily prevazné déti z délnickych rodin z okoli $koly.

V roce 1990 pattil mezi Zaky $koly Tom Hayes. Tento desetilety
chlapec byl na sviij vék veliky, mél neupravenou kstici piskové svét-
Iych vlasti a malé tmavé oci. Neustale v ném doutnal vztek, bylo vSak
tézké odhadnout proc. Jeho rodice se rozesli pred Sesti lety, poté co
Tomova matka Sandy pfistihla otce Nicka pfi nevéfe. Hayes otce po-
stradal, nadSeny nebyl ani z toho, Ze kdyz se otec v roce 1989 znovu
oZenil, Tomovi a jeho mlad$imu bratru Robinovi pfibyly dvé nevlast-
ni sestry Nickovy nové Zeny a dalsi sestra se jim z otcova druhého
manzelstvi narodila. Nick ale nebyl jediny problém. Hayes nesna-
$el matcinu chladnou povahu a jeji potiebu mit v§e pod kontrolou;
také mél dojem, Ze matka je oddanéjsi své praci nez péci o dva syny.

Penéz nebylo nazbyt. Jesté pred rozvodem rodic¢t se u jejich
dvojpodlazniho cihlového domku objevili vymahac¢i dluhd, kte-
ré nadélal Nick, dlouhovlasy televizni zpravodaj, kdyz se zpozdil
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s placenim Géth za energie. Hayes se zatekl, Ze aZ vyroste, bude vydé-
lavat dost na to, aby se soudni vykonavatelé uz nikdy nevratili. Kazdy
den si spocital penize, které si vydélal na brigddach v sousedstvi.
Mince tridil podle jejich nominalni hodnoty a ukladal si do paméti
jejich soucet; diky tomuto ritualu se citil bezpecné. Zacal s sebou
v batohu nosit vSechny své zakladni potteby, jako by se chystal utéct,
kdyby to bylo najednou potfeba.

Sandy pracovala jako resersistka pro Gordona Browna, skotské-
ho labouristického politika s povislymi tvafemi. Dfela dlouhé hodiny
a vychovu delegovala na fady au pair. Hayesovi pripadala izkostna,
zlostna a prisna — mezi jeji pravidla pattilo, Ze si Hayes smél k piti
davat jen vodu. Oznacit jejich vztah za svarlivy by bylo slabé slovo.
Matka po Hayesovi v zachvatu vzteku jednou mrstila horkou pedce-
nou bramborou, po jiné hadce ji Hayes zamkl ve sklep€ a jindy se
ji po hlavé ohnal panvi. Casto mél zachvaty vzteku. (Jejich cilem
nebyla jen Sandy. Jednou napadl svého nevlastniho bratra, syna
Sandyina nového manzela Tima, kule¢nikovym tagem.) ,,Au pair to
nezvladaly,“ pfiznala Sandy pozdéji psychiatrovi.

Hayes se zoufale snazil ziskat mat¢inu prizen. Jediny zpusob,
na ktery prisel, bylo vynikat ve $kole, a tak se pro to i rozhodl. Uz
kdyz mu bylo Sest let, zacal se projevovat jako mimotadny talent
v matematice. (Jednou na Sandy naléhal, aby mu jako darek kou-
pila uc¢ebnici matematiky.) ,Tom je vyspély, citlivy chlapec, ktery
byva ¢as od ¢asu emoc¢né rozruSeny rodinnymi problémy,“ napsal
o ném vroce 1987 ulitel ve zpravé rodi¢tm. ,Jeho vztek a frustrace,
a predevsim jeho agresivni viile vitézit ho mezi vrstevniky na hristi
¢asto dostavaly do potizi, ackoli v posledni dobé¢ se zklidnil.“

Sebevédomi, kterym Hayes oplyval v matematice, se mu vSak ne-
dostavalo pfi kontaktech s vrstevniky, obzvlast s divkami. Jen obtiz-
né sbiral odvahu, aby s nimi promluvil. Neustale nosil v hlavé pocet
chlapcti, které v dané chvili mohl povazovat za kamarady; jen ztid-
kakdy jich napod¢ital vice nez t¥i, a mimo $kolu se s nimi navic témér
nestykal. Problémem mohlo byt ¢aste¢né jeho chovani. Spoluzaci
si ho neustéle dobirali kviili oble¢eni (v Brackenbury nebyla pfede-
psana uniforma, Hayes pfesto nosil sportovni sako) a ocenili ho
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pochybnou trofeji ,nejlepsi uniforma roku“. ,Tom nékdy ptsobi
arogantné, co se tyce jeho schopnosti,” napsala o ném uditelka
v roce 1992. ,Mé&l by se naucit chovat diplomaticky!“ fekla o ném
pfi jiné prileZitosti ucitelka angli¢tiny. Hayes si problém uvédomo-
val: ,Musim se zlepSit v tom, Ze budu respektovat nazory, s nimiz
nesouhlasim,“ napsal v sebehodnoceni.

Hayesem zmitaly ostré rozepie doma a neoblibenost ve $kole,
a tak neni divu, ze nachazel utocisté ve vécech, kterym snadno ro-
zumél. Z okna svého pokoje mél vyhled na reflektory Loftus Road,
domaciho stadionu profesionalniho fotbalového klubu Queens Park
Rangers. Kdyz hraci QPR vstrelili branku, Hayes slysel, jak dav
Ti¢i. Sport se pro néj stal celozivotni vasni a celd 1éta navstévoval
kazdé utkani, které Rangers hrali. Klub povaZoval za svou druhou
rodinu.

Také byl posedly sbératelstvim — hromadil oznacdené vlakové
jizdenky, postavil si ohromnou armadu kovovych vojackd, nashro-
mazdil stovky fotbalovych samolepek, které si peclivé tridil. Jeho
nejryzejsi laskou vSak byla matematika. Vazil si jeji jednoduchosti,
objektivity ¢isel. Cisla nikdy nelZou, nikdy ¢lovéka nezklamou, na
rozdil od lidi. Cisla nelze chybné vylozit, coZ je pro chlapce, ktery
bere v§echno doslovné, dtlezitd véc. Rovnice byly nadherné, ne-
mluvé o jejich spolehlivosti: manzelstvi se mohou rozpadnout, pra-
telé hadat, divky vas mohou ignorovat a Rangers mohou prohrat
(coz se také Casto stavalo), ale druha odmocnina deviti jsou vzdyc-
ky tfi a soucet thla v trojuhelniku je pokazdé sto osmdesat stupnt.
Matematika podnitila jeho zajem o finance, ¢aste¢né proto, Ze Hayes
¢islim intuitivné rozumél a na rozdil od mnoha jinych déti se jich
nebal. Svou roli hral i jeho dédecek z otcovy strany. Raymond Hayes
pracoval jako burzovni maklér staré firmy Mullens & Company v lon-
dynské City, jak se fika finan¢ni ¢tvrti hlavniho mésta. Raymond mél
v praci pfezdivku Kecal, protoze neustdle mluvil, a rad klabosil i se
svym pozornym vnukem. Raymond Toma u¢il orientovat se v drob-
nych novinovych sloupcich s pohyby kurzt akcii, naucil ho v nich
vyhledavat vzorce a bavil ho mozna vymys$lenymi barvitymi histor-
kami o dnech, kdy se v lesklém ¢erném cylindru potloukal po City.
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Moc rad vykladal o korunovaci Alzbéty II. v roce 1953. Raymond
chtél obfad sledovat, ale nemél televizi ani penize, aby si ji mohl
koupit. Rekl o tom svému $éfovi a ten mu poradil, aby nakoupil ak-
cie konkrétni firmy. Raymond si akcie pofidil a jejich cena okamzité
stoupla. Hned dal$i den je rozprodal, a ziskal tak dost penéz, aby si
mohl koupit televizi a sledovat korunovaci. (Praktika insider trading®
se ve Velké Britanii stala zlo¢inem az v roce 1985. Kdyz byl Raymond
profesné na vrcholu, vyuZzivala se tato praxe bézné.) O nékolik dekad
pozdéji visel v Hayesové obyvacim pokoji akvarel zobrazujici zdob-
nou centralni budovu firmy Mullens — darek od Raymonda, ktery
v roce 2000 zemfrel.

Kdyz uz si Hayes ve §kole zvykl, Sandy a Tim, povolanim konzultant,
rozhodli, Ze je nacase opustit zivot ve $pinavém mésté, a prestého-
vali se do Winchesteru, mésta na anglickém venkové znamého svou
1ém stéhovani nebylo to, Ze opusti svych nékolik pratel, ale ze pti-
jde o praci dorucovatele novin. Vydélaval si dvacet liber tydné a byly
to snadno ziskané penize — jeho trasa spocivala v obchtizce byta
v jednom luxusnim domé. Malokdy musel s novinami vyrazet ven.

I v nové $kole platil Hayes za nadaného studenta. ,Tom je talen-
tovany matematik,“ psalo se v jeho roénim hodnoceni. Roznaska
novin uz nebyla k dispozici, Hayes proto hledal nové moznosti, jak
ziskat néjaké penize. V dobé obéda dychtili jeho spoluzaci po tro-
$e hotovosti navic, aby si koupili vic jidla, vétSinou zakusek. Skvéld
prileZitost, jak si hezky ptivydélat, uvédomil si Hayes, zacal vynecha-
vat obédy a takto uSetfené penize piijéovat spoluzakim. Uétoval si
lichvarsky padesatiprocentni tirok za den — kdyz si jeho spoluzak
pujcil pét liber, dalsi den uz dluzil sedm a pul. Hayes si takovou vysi
uroku zdtvodiioval tim, Ze dluznici méli tendenci vracet penize stale
pozdéji a pozdéji. Tento riskantni podnik se vyplacel, a Hayes tak
mél zajistény nepretrzity prijem kapesného.

2 Obchody zneuzivajici nevefejné informace, pozn. piekl.
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Na obzoru se rysovaly i dal§i moznosti, jak pfijit k penézim.
Britsti stfedoskolaci ¢asto vysedavali po hospodach. Hayestv kama-
rad David Brown si v jedné hospodé ve Winchesteru v§iml, jak Hayes
zira na vyherni automaty. Domnival se, Ze jeho spoluzak jen odpo¢i-
va, ale nebylo tomu tak. V reklamnich popiscich na vyhernich auto-
matech bylo uvedeno, jak ¢asto stroje vyplaceji vyhru, naptiklad Ze
kazdy desaty hrac vyhraje. Hayes sledoval, jak lidé mechanicky krmi
vyherni automaty mincemi, a po¢ital, ktery z nich vyda dalsi jackpot.
Potom do tohoto automatu vhodil penize. Strategie fungovala.

Hayes nepodital s tim, Ze se jeho Zivot bude to¢it kolem mate-
matiky. Ackoli mu zajem o finance zustal, uvédomil si, Ze by mohl
vyuzit své svarlivé povahy, a rozhodl se stat pravnikem. Doufal, Ze
na univerzité, idealné na Oxfordu, si jako obor vybere historii a jako
postgradual prava. Jeho pohovor na Oxfordu ale nedopadl dobfte.
Vzhledem k Hayesovym dobrym studijnim vysledkdm byl orien-
tovany spiSe na socialni dovednosti nez na zjistovani védomosti.
Hayes si vSak vypéstoval odpor k o¢nimu kontaktu a zjistil, Ze se
lépe sousttedi, kdyz upira pohled na néjaky nezivy predmét, a ne
na lidskou tvar. Konverzace béhem pohovoru vazla. Zkousejici
se snazil s Hayesem jednat citlivé a sd€lil mu, Ze by ho to na Oxfordu
nebavilo a Ze pro britské zakoniky neni ten spravny typ. Hayese jeho
slova zdrtila. Bylo to poprvé, kdy neuspél v né¢em, co souviselo se
studiem. A tak se stalo, Ze osmnactilety Hayes skon¢il na Notting-
hamské univerzité. Skola nenabizela nijak oslnivé studium historie,
ale mohla se chlubit vynikajici irovni matematiky a technickych
obort. Hayes se vratil k tomu, v ¢em vynikal: opustil spolecenské
védy a stal se odbornikem na parcialni diferencialni rovnice, kal-
kulus a mechaniku tekutin. Trochu zdivocel — nikdo po ném nevy-
zadoval matc¢inu disciplinu, kvili které musel az do zacatku studii
v Nottinghamu striktné chodit do postele v ptil desaté vecer, a vodu
vymeénil za néco ostfejsiho. Jednou ve tfi hodiny rano na koleji vy-
fvaval na celé kolo hymny fotbalového klubu QPR a vzbudil tim pro-
fesora, ktery ho malem nechal vyloudit. Ve srovnani se standardem
vétSiny bujarych vysokoskolakt byl v§ak Hayes viceméné v normé.
A také se citil, snad poprvé v Zivoté, Stastny.
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V té dobé nabrala Sandyina kariéra, napojena na Gordona Browna,
spad. Brown se stal ministrem financi, coz byl v labouristické vladé
Tonyho Blaira druhy nejmocnéjsi post po premiérovi. (Nebylo to je-
diné Hayesovo napojeni na britsky establishment. ManzZel Sandyiny
sestry Chris Salmon pracoval jako vyssi urednik v Bank of England
a jeho kariéra se méla brzy také dat do pohybu.) Kdyz Hayes ukon-
¢il prvni rok na univerzité, nabidl Brown Sandy, Ze by jeji syn mohl
v 1été na brigadu na ministerstvo financi. Sandy odmitla, aniz se
Toma zeptala. M¢éla pocit, Ze jeji syn je pro Blairovu a Brownovu
stfedolevou vladu pfili§ konzervativni. Znamym Hayese opovrzlivé
popisovala jako thatcherovce, stoupence konzervativni premiérky
Margaret Thatcherové z osmdesatych let.

Tézko odhadnout, jak se mohl Hayestuv zivot vyvijet dal, kdy-
by tu letni brigddu dostal. Prace s financemi na silném minister-
stvu pod bedlivym dohledem matky a napomocného $éfa mohla
nékomu s tak zazraénym talentem na matematiku otev¥it svét ne-
¢ekanych moznosti. O této nabidce se Hayes dozvédél az o celé roky
pozdéji.

Misto toho ono léto a jeSté jedno nasledujici stravil na brigadé
za barem ve winchesterském tenisovém a squashovém klubu pobliz
mista, kde Sandy s Timem bydleli.3 Pracoval osmdesat hodin tydné
a vydélaval si asi 3,75 libry za hodinu — tydné to ¢inilo tfi sta liber,
coz na letni brigaddu nebylo Spatné.

Rozcilovalo ho vsak, jak se nad né&j zakaznici klubu povysuji
a shazuji ho, jak se na néj divaji, jako by pattil k nizsi t¥id€, ackoli
jeho rodina byla ¢lenem klubu. Koncem léta se uz nemohl dockat
navratu do skoly.

Jednoho podzimniho dne roku 1999 zaslechl Hayes v pocitaco-
vé u¢ebné Nottinghamské univerzity dva starsi studenty, jak se bavi
o pracovni stazi v londynské kancelari svycarské banky UBS, na
niz se chtéli prihlasit. Tydenni plat tam mél byt asi pét set liber, co

3 Hayestv nadfizeny ho hodnotil dobfe, presto dospivajici Hayes
vykazoval znamky podivného chovani. Kdyz jednou dostal za tikol posbirat
zatoulané tenisové micky, asi sto padesat z nich si nasyslil doma.
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presné vSak praxe obnasela, nebylo Hayesovi jasné. Né&jak to souvi-
selo s ,provozem®. Jejich popis ale znél dostateéné vagné na to, aby
Hayes usoudil, Ze by takovou praci mohl zvladnout — at uz se jed-
nalo o cokoli. O investi¢nim bankovnictvi toho moc nevédél, kromé
nejasnych predstav, které si vytvoril na zakladé dédeckovych his-
torek, ale plat se mu libil. V prosinci se objevil na pohovoru v lon-
dynské kancelati UBS. Mél horecku, citil se hrozné a ziskal dojem,
Ze neuspél. Rikal si, Ze ho ¢eka dal$i odmitnuti jako na Oxfordu, ale
o nékolik dni pozdé&ji mu v UBS nabidli letni brigadu. Plat byl dokon-
ce jesté lepsi, nez Hayes oc¢ekaval: Sest set liber tydné a ¢asem dvacet
sedm tisic liber ro¢né. To bylo vic, nez v té dobé v Britanii vydélavala
vétSina dospélych — a dvojnasobek toho, co si Hayes vydélal minulé
1éto; navic to mélo byt za praci, ktera je méné namahava a vice uspo-
kojujici. Hayes se tedy vrati do Londyna.

Praxe trvala od Cervence do zari. Hayes si pronajal byt v Londyné
a jezdil do kancelati UBS — sidlily nedaleko staré budovy Mullens,
kde kdysi pracoval jeho dédeéek v cylindru. (Ve skuteénosti Mullens
v osmdesatych letech dvacatého stoleti koupila spole¢nost S. G. War-
burg, kterou poté koupila UBS.) Prace Hayese nudila. Pracoval v za-
kulisi, poméhal UBS se spravou technologii a po¢itacovych obchod-
nich systémi. Na konci léta mu banka nabidla trvaly ivazek. Chtéli
ho tolik, Ze si ani nekladli podminku, aby dokoncil vysokoskolské
studium. Po nékolika mésicich v UBS uz vSak Hayes ledacos védél
o hierarchii v investi¢énim bankovnictvi. Prace v back office byla
na zebticku témér dole. Na vrcholu nebo tésné pod nim byli ob-
chodnici.

Vétsina lidi si vytvari predstavu o obchodnicich z filmt o divo-
kém duchu Wall Street. Agresivni obchodnici s vyhrnutymi rukavy
sprosté nadavaji do nékolika telefonti souéasné a pritom ziraji na
pultucet monitort, ve volném c¢ase zneuzivaji své podfizené, obté-
zuji téch nékolik malo Zen ve svém stedu a podvadéji, koho mohou.
Tato karikatura neni daleko od pravdy, ale nevysvétluje, co obchod-
nik skute¢né déla.
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Hayes se toho 1éta naucil, ze existuji rizné typy obchodnikd.
Bézny druh se nazyva tvirce trhu. Jeho uréujicim znakem bylo, Ze
vyfizoval pokyny jinych bank, spravct aktiv, hedgeovych fondt, po-
jistovacich spole¢nosti a dalsich instituci, které chtély kupovat nebo
prodavat finan¢ni produkty z oblasti piisobnosti tvirce trhu, na-
priklad mexické vladni dluhopisy. Pokud zavolal obchodnik z hed-
geového fondu a prohlasil, Ze chce takovych dluhopisd prodat za
deset miliont dolarti, povinnosti tviirce trhu (jako odbornika na
mexické dluhopisy) bylo rychle zhodnotit charakteristiky navrho-
vané transakce a poté navrhnout investi¢nimu fondu cenu, za niz by
byl ochotny transakci provést. Aby byl tviirce trhu ve své praci dob-
ry, potfeboval mit v povaze chut riskovat, protoze kdyz s takovym
obchodem souhlasil, stal se z néj hrdy drzitel mexickych dluhopist.
Nékdy na pouhych nékolik minut, nez je prodal jinému obchodni-
kovi z jiného dstavu, ale jindy to mohlo byt o dost déle. KdyZ o me-
xické dluhopisy projevil zajem nékdo jiny, tvirce trhu se pokusil
dosdhnout zisku prodejem dluhopisti za cenu alespon o trochu vyssi,
nez byla nakupni.

Dokud tvtirce trhu drzel cenné papiry, musel se také ujistit, Ze
dluhopisy nejsou nachylné k vykyviim ve své hodnoté. Jednim zptiso-
bem, jak toho dosdhnout, bylo nakoupit nastroje, jejichz hodnota se
bude pravdépodobné pohybovat opaénym smérem nez ptivodni me-
xické dluhopisy — jako tieba typ pojistovaci smlouvy, ktera nabyva na
hodnoté¢ s ristem rizika nesplaceni. Takova strategie ochrany pomoci
vyvazovani pozic se nazyva hedging. Je to podobné, jako kdyz si skal-
ni fanousek Red Sox vsadi na to, Ze Yankees vytadi jeho tym v play-
-off — v takovém p¥ipadé vyhraje alespon néco malo jako cenu tutéchy.

Provadéni vihodnych transakei pro klienty ale nebyl jediny zpii-
sob, jak obchodnici vydé€lavali penize. Také se od nich ocekavalo, ze
budou sami sazet na smér trhu a budou hromadit pozice, aby do-
sahli zisku, pokud jejich sdzky vyjdou. To se zasadné lisilo od zpro-
sttedkovani obchodt, tviirci trhu vSak pattili mezi ty, kteii tento typ
obchodovani provozovali vedle hlavni naplné své prace. V letech,
kdy Hayes vstoupil na scénu, se tento postup stal béznou praxi, ale
predstavovalo to vyraznou zménu oproti tradi¢ni roli, kterou do té
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doby banka hréla. Ta uz neslouzila pouze jako prostfednik, jehoz
obchody maji promazat finanéni systém nebo ktery asistuje klientim
pri spravé jejich financi. Tento typ obchodovani byl cilem sam o sob¢,
byl navrzen tak, aby z néj téZili pouze banky a jejich zaméstnanci.

Tato proména méla mnoho divodi. Jednim z nich byl fakt, ze
regulatofti ve Velké Britanii, Spojenych statech i jinde, ukolébani tim,
ze se v nedavné dob¢ neobjevila finanéni krize, a ovlivnéni ohrom-
nou politickou moci tohoto sektoru, zavedli v oblasti dohledu nad
touto spekulativni ¢innosti strategii ,,ruce pry¢“. Ve Spojenych sta-
tech byl zrusen zadkon zavedeny po Velké hospodarské krizi, ktery
komer¢énim bankam zakazoval Gc¢ast na investi¢nim bankovnictvi,
coz vydlazdilo cestu pro vznik megabank jako Citigroup, jejiz bilio-
nové rozvahy umoznily uzavirdni masivnich sazek vlastnimi penézi
banky (pfesnéji fe¢eno penézi jejich investort a zakaznikt). Dal§im
faktorem bylo, Ze se v pribéhu nékolika poslednich dekad zménila
stara partnerstvi z Wall Street — firem jako Goldman Sachs, Bear
Stearns, Lehman Brothers a Morgan Stanley, které vlastnila jen mala
skupinka jejich nejdtlezitéjsich a profesné nejstarsich zaméstnan-
cti — ve vefejné obchodované spoleénosti. Diky tomu mohli partneti
téchto firem vydélavat na svém spoluvlastnickém podilu, a proto se
z nékterych z nich stali téméf miliardari. Také to ovS§em znamena-
lo, Ze se spole¢nosti zacaly zodpovidat nové tfidé majiteld, z nichz
mnozi pozadovali nartst ziskt kvartal po kvartalu. Aby toho banky
z Wall Street dosahly, nechaly své obchodniky hazet kostkami jesté
agresivnéji — samoziejmé s pfedstavou, Ze se jim riskovani vyplati.

At uz byly pri¢iny této zmény jakékoli, obchodniktim netrvalo
dlouho — c¢asto byli placeni ¢asti ziskt, které vytvareli — a dostali
se az na vrchol bankovni hierarchie, vytvareli stale vétsi a vétsi zis-
ky (a prilezitostné katastrofické ztraty) pro své instituce* a s tro-
chou pomoci z Hollywoodu zaujali pfedstavivost vefejnosti. A zajmy

4  Zisky a ztraty z obchodovani nejsou mezi bankami souhrnné na nule.
V mnoha pfipadech jsou nebankovni instituce na protistrané obchodt
banky, coZ znamena, Ze u kazdého ptipadu vyherniho obchodu nemusi
byt u jiné banky vyvazujici prohra.
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obchodnika, jehoz vykon se méfil tim, jak pomohl svym klientim,
a na druhé stran¢ obchodnika, ktery byl ocefiovan na zakladé toho,
kolik penéz nahrabal prostfednictvim svych vlastnich obchodt, byly
opravdu vice nez rozdilné. Podobné se lisi banka, ktera se zamétuje
prevazné na potteby svych klientti, od takové, jejiz zisky z velké ¢as-
ti plynou z obchodovani, jez je odtrzené od pozadavki zakaznikd
a Casto je s nimi v pfimém rozporu.

Umeéni vydélat penize timto takzvanym obchodovanim na vlastni
ucet spocivalo ¢aste¢né v nacasovani: vsadit na néco levného, ochra-
nit se hedgingem, jakmile cena ptvodnich aktiv dosahne vrcholu,
tak se jich zbavit, vymanit se ze zaji§tovaci pozice a vynosy si stréit
do kapsy. Podle idealniho scénate se zbéhlym obchodnikim po-
darilo vytvorit dostatek vzajemné se vyrovnavajicich pozic, ¢imz
prakticky eliminovali jakékoli riziko netspéchu a zajistili si maly
zisk bez ohledu na to, kam trh sméfoval. Obchodnici s pokro¢ilymi
matematickymi dovednostmi, ktefi uméli rychle spocitat a prepoci-
tavat neustale se ménici pravdépodobnost Siroké skaly sazek a vy-
tvorit pocitacové programy, které jsou schopny identifikovat prile-
zitosti k zisku, méli ohromnou vyhodu. Ani nebylo tfeba vyhravat
neustale: miliardaf Ken Griffin jednou fekl, Ze ocekaval, Ze se sdzky
na akciovém trhu jeho zaméstnanct v hedgeovém fondu Citadel vy-
plati pouze v padesati dvou procentech pripadia. Velkou novinkou
pro obchodniky byl fakt, ze pokud jejich pozice ziska na hodnoté,
budou dostavat ¢ast vytézku. A pokud jejich sazky nepfinesou ovoce,
v nejhorsim pfipadé jen pfijdou o praci. To se stavalo zfidka, a kdyz
uz k tomu doslo, bylo pomérné snadné najit si nové misto, a to bez
nutnosti zddvodnit vypovéd z pfedchoziho zaméstnani. Obchodnici
tak neméli co ztratit.

Hayes proziravé prijal misto v provozu UBS, ale kdyz se vratil do
Nottinghamu, zacal se uchazet o pozici obchodnika u jinych bank:
Royal Bank of Scotland, J. P. Morgan, Goldman Sachs a Deutsche
Bank. Dostal se na pohovor v§ude kromé Goldman Sachs. KdyZ mu
Skotska banka nabidla juniorni pozici jako souc¢ast skolicitho pro-
gramu banky, nabidku pfijal a informoval UBS, Ze uz nechce dal
zastavat svou funkeci v back office.

36



O svych novych kariérnich ambicich fekl matce. Ta byla uz z prin-
cipu proti pfedstavé, Ze by jeji syn mél pracovat u investi¢ni banky,
a celé hodiny se mu to snazila vymluvit. Ani Hayestiv otec nebyl nad-
$eny. Hayes na jejich starosti nedbal.

Potencialni bohatstvi plynouci z kariéry ve financ¢nictvi lakalo
mnohé. Po celém zapadnim svété se davy slibnych studentti, zvlas-
té téch se specializaci na matematiku a technické obory, hrnuly do
bank, naldkany tim, Ze by mohly vyuzit své technické dovednosti
kreativnim zptsobem a zaroven dostavat tu¢nou vyplatu. Tento
trend jesté zrychlil v upadajici americké ekonomice ranych deva-
desatych let, kdy si aspirujici inzenyti uvédomili, Ze jejich vysnéné
obory, jako letecky a kosmicky vyzkum, nenabizeji tolik mist a ne-
jsou tak vydélecné, jak oéekavali. Na pracovni veletrhy v kampusu
Caltech, jedné z prednich technickych $kol v zemi, se banky hrnu-
ly v houfech. ,Podstatné je, Ze dobfe plati, vysvétlil v roce 1993
listu Los Angeles Times jeden inzenyr z Caltechu, ktery zamifil za
obchodovanim s dluhopisy do investi¢ni banky Salomon Brothers.
NezaleZelo na tom, Ze to, co finanéni sektor délal, nemélo o moc vét-
$1 vyznam nez vlastni obohacovani. Larry Summers, ministr financi
v Clintonové vladé€, poukazal na to, Ze poc¢inaje sedmdesatymi lety
dvacatého stoleti se finan¢ni primysl ,,pfemeénil z oboru, kterému
dominovali lidé dobfi v jednani s klienty u devatenacté jamky, v obor,
kde lidé umé;ji fesit velice tézké matematické problémy, které s se-
bou oceniovani derivatovych cennych papirti nese“.

Jednim z Hayesovych spoluzdkd na Nottinghamské univerzité
byl mlady muz jménem Kweku Adoboli. Syn ¢lena mirovych jedno-
tek ze Spojenych narodu, narozeny v Ghané, vyrostl na Blizkém vy-
chodé€ a poté v Anglii. V Nottinghamu promoval z pocitac¢ové védy.
Po studiich nastoupil na letni praxi v UBS, kde mu nabidli praci
v provozu na plny uvazek. Nanes$tésti pro oba muze budou jejich
zivoty sledovat paralelni trajektorie.

V ¢ervenci 2001, po promoci na Nottinghamské univerzité, kde zis-
kal cerveny diplom z matematiky a strojirenstvi, odletél Hayes do
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Spojenych statd. Byla to jeho druha cesta za ocedn — vroce 1998 pfi-
letél do Jizni Karoliny na navstévu otcovych pribuznych. Tentokrat
se pred cestou do Washingtonu, D. C., zastavil v Miami a New York
City. Jeho stryc Chris Salmon ziskal od Bank of England do¢asné mis-
to u Mezinarodniho ménového fondu, jen kousek po Pennsylvania
Avenue od Bilého domu. S Hayesem si nebyli nijak blizci, ale méli
spoleény zajem o ekonomiku a finance, a Hayes proto ke stryci zajel
na navstévu a popsal mu, jak si pfedstavuje svou budoucnost jako
bankovni obchodnik.

Na podzim toho roku zacal Hayes pracovat u Royal Bank of
Scotland. Jeji kancelare byly v rusné vychodni ¢asti City, pres frek-
ventovanou ulici od bishopsgateské policejni stanice. Hayestiv na-
stupni plat byl asi tficet pét tisic liber plus patnact tisic liber oce-
kévatelnych bonust, coz je na nékoho, kdo pravé dokondil skolu,
slu§na suma.

Hayes byl zatazen do $koliciho programu, ktery nechaval své as-
pirujici milionare stiidavé obchodovat s riznymi aktivy, aby ziskali
povédomi o druzich bankovniho byznysu. Hayes travil vétSinu ¢asu
rutinnimi ukoly. Bylo tfeba zpracovat velké mnozstvi dat. Naudil se
pouzivat Microsoft Excel, jehoz listy slouzily jako zaklad mnoha ob-
chodnich modeli RBS. Také byl po ruce zavedenym obchodnikiim
a délal pro né rizné laskavosti — nechaval jim vyrabét klice, nosil
jim kavu, vozil obleceni do Cistirny, nakupoval darky pro jejich ro-
dice a pritelkyné. Podobn¢ jako vétsina délnikd u obchodnickych
stold musel strpét nekonecny posméch. Jednim z divodd vysméchu
bylo jeho obledeni — stale se oblékal prili§ vybrané. Nosil do prace
sako a kravatu, zatimco vétS$ina jeho kolegti volila styl business casual
a svétlé kosile. Jeden obchodnik Hayesovi dokonce hrozil, Ze pokud
znovu prijde v kravaté€, tak mu ji odstfihne.

Neexistovaly zadné kurzy, na kterych by se zac¢inajici obchodnici
mohli néjak zaskolit. Ocekavalo se, Ze vSechno potfebné vstiebaji,
kdyz budou sledovat veterany pfi praci. Lekce, které Hayes dostal,
byly podobné tém, jichZ se drzely generace obchodnikt na Wall
Street a v londynské City: vydé€lat penize za kaZzdou cenu. Vykony
obchodniki se ocetiovaly na zakladé dvou faktort: jejich schopnosti
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zvladat risk a maximalizovat vynosy. Zadna dal3i kritéria vlastné
neexistovala. Obchodnici byli povzbuzovani k tomu, aby se snazi-
li pfinést zisky navic, byli cviceni jako chrti, aby vy¢enichali néja-
kou vyhodu. Ta mohla mit podobu jedine¢nych informaci nebo je-
dine¢nych vztaha s velkymi klienty, pfipadné jedine¢ného ptistupu
k naivnim a déveérivym zakaznikdm, nebo ke zptisobu, jak ohnout
indexy a referen¢ni hodnotu, aby obchody byly vynosnéjsi. At uz
predstavovalo vyhodu cokoli, obchodnici ji museli najit. Co se tyce
zpusobu oblékani nebo chovani — mohli si z vas kvili nému délat
legraci, ale kdyz ptislo na to, jaka bude vyplata, styl oblékani ani
chovani nehral roli. To bylo zakladni méritko Gspéchu. A pokud slo
o dodrzovani pravidel, jedinou hranici bylo pravni oddéleni a od-
déleni pro dodrZovani predpist banky, které mély zajistit, Ze za-
méstnanci budou védét, jakych pravidel se maji drzet — zakonnych
pravidel, nikoli moralnich. Tato oddéleni — néco jako ministerstvo
vnitra — nebyla tak Gplné silou, s niz by bylo tfeba pocitat. Na sko-
lenich o dodrZzovani pravidel v RBS sedéli obchodnici sklonéni nad
svymi blackberry a hrali navykovou hru Brick Breaker. Jejim smys-
lem je postupné rozbit kulickou jednotlivé vrstvy cihel a zalezi v ni
pouze na vysi skdre.
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Kapitola 2

Zrcadlova sin

Muhammad Reza Pahlavi potfeboval hotovost. Potfeboval osmdesat
miliont dolard.

Dva roky predtim, v fijnu roku 1967, nastrojeny ve vojenskych
korunovacnich insigniich a s Zezlem v ruce sam sebe jmenoval iran-
skym $dhansahem, kralem krali; od té doby se mu zkracené fikalo
$4h. Korunovace se konala v Teheranu v Golestanském palaci, zdo-
beném mozaikou a zrcadly. Sah si pti této prileZitosti, ktera sho-
dou nahod ptipadla na jeho osmactyficaté narozeniny, nasadil na
hlavu korunu vykladanou drahokamy. Své Zené, cisafovné Farah,
polozil na sklonénou hlavu t¥pytivou platinovou korunu. Jeho zla-
ty trin se blyskal 26 733 drahokamy. ,Vice nez kdykoli predtim se
citim bliZze svému vzne$enému a vlasteneckému lidu,“ oznamil svym
poddanym.

S4h titul zdé&dil po svém otci Rezdovi. Reza Velky $4h, jak si Reza
rad nechaval fikat, byl vojensky general, ktery sesadil pfedchozi
vladnouci dynastii a zménil nazev statu z Persie na fran. Krétce poté
co $ah Reza Pahlavi pfevzal na zac¢atku padesatych let po svém otci
trin, byla zvolena prvni demokraticka vlada v zemi a ta omezila jeho
moc. Tato vlada v Cele se socialistickym premiérem Muhammadem
Mosaddekem znarodnila ohromny iransky ropny pramysl. CIA se
domnivala, Ze premiérova politika zavani komunismem, a tak v roce
1953 zorganizovala pu¢ a $ah se stal opét neomezenym vladcem.
Pokud by toto samo o sobé jesté neznamenalo obrovsky $ahtiv dluh
Zapadu, ztstal tu navic ohromny objem americké vojenské a ekono-
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mické pomoci, ktera do zemé proudila. Ted $ah shanél piijcku ve vysi
osmdesat miliond dolarti na financovani nového vladniho ufadu. Aby
jednani usnadnil, kontaktoval jeden ze $ahovych vyslanct Minose
Zombanakise, vysokého muzZe s my$im obli¢ejem. Zombanakis se
narodil vroce 1926 na chudém feckém ostrové Kréta. Béhem druhé
svétové valky zazil némeckou okupaci své zemé a po jejim skonce-
ni se bez vysokoskolského diplomu prosadil v feckém bankovnim
systému, ptsobil dokonce i v centralni bance. V devétadvaceti le-
tech se objevil v Cambridgi ve staté Massachusetts a zafidil si vy-
sokoskolské studium na Harvardu. Jednim z jeho spoluzaki tu byl
Henry Kissinger. Zombanakis se poté vratil k bankovnictvi, pracoval
v Rimé a na Blizkém vychodé, podporoval kontakty s franem a nako-
nec se se svou zenou a synem usadil v Londyné. V Sedesatych letech
se z ngj stal pilit londynského bankovnictvi s povésti inovatora, ale
také nékoho, kdo riskuje. V roce 1969, kdyz $ah potteboval ptjcku,
oteviel Zombanakis londynskou pobo¢ku Manufacturers Hanover,
velké newyorské banky, ktera se vbudoucnu stane soucasti impéria
J.P.Morgan.

Osmdesat milionti dolard, které sah chtél, predstavovalo prilis
vysokou sumu na to, aby ji poskytla jedina banka, i kdyz véritelem
mél byt ¢elny vladni Cinitel se supervelmoci za zady. Zombanakis
tedy poskladal nékolik desitek zapadnich a blizkovychodnich veé-
riteld, ktefi méli pjcku zprostiedkovat jako skupina.

Otazkou nyni bylo, jakou trokovou sazbu $ahovi pocitat. Byl to
jeden z problémd, ktery stale vice trapil londynsky bankovni prt-
mysl. City, jejiz labyrint tzkych vétrnych ulicek pochazel z doby
fimské nadvlady pred témér dvéma tisici lety, hrala ve svétovém
finan¢nictvi vzdy hlavni roli diky statusu Londyna coby hlavniho
meésta celého impéria. Globalizace vsak zrychlovala mezikontinen-
talni tok penéz a Londyn ziskal pozici globalni finan¢ni kiizovatky.
Byznysu se dafilo a bankéfi jako Zombanakis pfisli s kreativnimi
zpusoby, jak uspokojit riznorodé finanéni potreby zakaznika a pfi-
tom si vydélat dost penéz pro sebe. Jednim z vynalezi bylo vytvoreni
syndikatu neboli skupiny bank, které spole¢né poskytovaly ptjcky.
Toto feSeni nejenze vedlo ke sniZeni sumy, kterou banka piijcovala,
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ale obchézela se tak i pravidla, jeZ stanovovala nejvys$si miru rizika,
které mohly banky jednotlivym klientdm poskytnout.

Velka ptijcka s sebou bézné nesla pevné danou urokovou sazbu,
ktera se po celou dobu poskytnuti ptijécky nezménila. Bylo to jed-
noduché, ale banky pak byly nachylnéjsi ke zménam v panujicich
urokovych sazbach trhu v pribéhu let, nez byla ptijcka splacena.
Pokud napiiklad centralni banka nastavila svou zakladni trokovou
sazbu na tfi procenta, banky mohly klientim tc¢tovat pétiprocentni
fixni arokovou sazbu v dobé trvani ptijcky. Bylo to dost na to, aby
banky shrably péknou sumicku. I kdyby centralni banka zvedla vyse
urokovych sazeb na ¢tyfi procenta, banky by presto dosahly urcitého
zisku. Pokud by vsak sazby dal rostly, zisky by byly pry¢. V pripadé
malé pijcky byla mald i ztrata. Kdyz vSak byla ptij¢ena suma obrov-
ska — tak jako v pripadé $dhova pozadavku —, banky se ocitly v do-
cela jiné situaci.

Jednim ze zptisobd, jak pristoupit k riziku, by bylo mit tirokovou
sazbu, kterou banky tuctovaly, pohybujici se v souladu se zakladni
urokovou sazbou. To se zdalo jednoduché, koneckoncti centralni
banka upravovala trokové sazby jen pfilezitostné. Nicméné na lon-
nicim se podminkam trhu. Vét§ina bank ziskavala finance tak, Ze si
pujcovala penize z riznych zdrojt, véetné kratkodobych ptjcek od
konkurenénich bank, coZ je soucast finan¢niho kolotoce, ktery bez
prestani ota¢i bankovnim svétem. Urokové sazby, jeZ banky ti¢tovaly
jedna druhé, se proménovaly daleko ¢astéji. Zmény byly prevazné
malé, ale i nepatrné pohyby mohly mit velky dopad na mnohamilio-
nové dolarové puajcky.

Zombanakis prisel s neotfelym napadem. Co kdyby banky, které
byly soucasti $ahova ptijckového syndikatu, pravidelné hlasily, kolik
je stoji pijcovani penéz? Tato ¢isla by se zprimérovala a kazdych né-
kolik mésicti by bylo mozné upravit irokovou sazbu §ahovy pujcky
tak, aby odrazela zmény v primérnych nakladech na financovani. To
by jednotlivé banky chranilo pfed rizikem, Ze se ptij¢ka stane kviili
zméngé urokovych sazeb nevyhodnou. Banky si samozi'ejmé mohly
pridat dodate¢né poplatky nad své naklady na financovani, aby si
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pojistily, ze ptijcka bude jesté lukrativnéjsi. Zombanakis ostatni
banky presvéddil, Ze to stoji za pokus.

Tento mechanismus nastavovani sazeb dfive nikdo nezkusil.
Jeho vysledkem bylo, Ze $ah dostal penize, skupina bank profitova-
la ze slusné velkych plateb troki a Zombanakisovi se dostalo uzna-
ni za to, co The Economist chvalil jako ,mazané“ nové podminky
financovani. V nedavno otevirenych londynskych kancelatich Manu-
facturers Hanover bankéri oslavovali milnik sklenkami Sampanské-
ho a tacy iranského kaviaru.

Zombanakis a jeho kolegové si to v té dobé nedovedli predstavit,
ale jejich napad, tedy drokova sazba vpletena do nescetnych finan-
¢nich kontraktti, se brzy stane klicovou soucasti svétového financ¢ni-
ho potrubi.

Hayes si v§iml, Ze obchodnici v RBS nemaji zrovna radost, kdyz jim
zavolaji nejvétsi klienti. Mnohem radéji byli za malé penzijni fon-
dy a jiné jednodussi investory — fikalo se jim ,hloupé penize“. Tito
klienti neméli pristup ke kvalitn€j$im finanénim tdajim a obecné
nebyli tolik citlivi na drobné zmény v cenach, které jim banky nabi-
zely. Jinymi slovy byli zrali na to, aby se nechali 08alit, a obchodni-
ci z RBS mezi sebou bojovali o to, kdo se o né bude starat. Na pra-
covisti se bézné vedly slovni prestfelky o to, kdo ma na tyto klienty
pravo. Nikdo nemyslel na moralku. Bylo to soucasti hry, tak véci
prosté chodily: sezen si televizi a sleduj korunovaci.

O mnoho let pozdéji, kdyz se ve Wall Street nakupily skanddly,
obchodnici — ktefi ziskali ostruhy v obchodovani ve stejnou dobu
jako Hayes — jeden po druhém podrobné popisovali nemoralnost té
éry. ,Vzpominam si, Ze kdyZ jsem namitl néco o moralnim hledisku,
divali se na mé jako na néjakého mimozemstana,“ vysvétloval byvaly
investi¢ni bankér nizozemskému novinafi Jorisi Luyendijkovi.

Brzy se ukazal Hayestiv talent. Na konci roku 2001 a zac¢atkem
roku 2002 prosel Hayes sérii regulatornich a cechovnich zkousek,
coz mu zajistilo pravo pracovat na pozici, kde bude ve styku s klienty.
Do popisu této prace spadala i zodpovédnost za spravovani financi
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zakazniki, proto na tyto obchodniky zvlast dohliZelo oddéleni pro
dodrzovani predpisd a finanéni regulatoti — takova byla alespon
teorie. Ve skute¢nosti byl Londyn uprostfed revolu¢niho experimen-
tu s volnym trhem. City se prezentovala jako zona bez regulaci, ze-
jména ve srovnani se svym hlavnim konkurentem New Yorkem, aby
prilakala banky a dalsi finan¢ni instituce. Strategie laissez-faire byla
nazvéna light touchs. Britsky Utad pro finan¢ni sluzby (Financial
Services Authority, FSA) se potykal s nedostatkem zaméstnanct
a jen mala ¢ast jeho pracovniki méla dohliZet na nékteré nejveétsi
svétové banky — satirické ¢asopisy si z toho tropily Zerty a nazyvaly
afad napiiklad Fundamentally Supine Authority®. Gordon Brown,
Hayestiv §éf, se stal jednim z nejvétsich podporovatelt této myslenky.
»Light touch by mél byt také omezeny,“ prohlasil v jednom proslovu
v roce 2005. Tento pfistup, jak fekl Brown, ,,nas posouva o milion
mil od starého predpokladu, Ze — od prvni legislativy viktorianské
éry — se neregulovany byznys musi nutné chovat nezodpovédné.
Lepsi pohled je ten, ze se byznys chce chovat zodpovédné. Povést
u zakaznikd a investort je pro jeho chovani dilezitéjsi nez regulace
a transparentnost — jiz light touch podpofi — muze byt efektivné;si
nez pevna ruka.“ Pozdéji se ukaze, ze to je katastrofalné mylny vy-
klad kapitalismu.

Jednou z Hayesovych kolegyn v tréninkovém programu byla mla-
da Zena jménem Sarah Ainsworthova. Pohledn4 bruneta s milym
Usmévem a vyraznymi licnimi kostmi se snazila mit vSe pod kont-
rolou. Podobné jako Hayes — kterému se stale nedafilo navazovat
o¢ni kontakt — ani Ainsworthova nebyla pouze chytra, ale i trochu
zvlastni. Stali se prateli a nakonec spolu zacali chodit.

Hayes ziskaval pratele prostfednictvim své prace. Kdyz stridal
obchodni oddéleni RBS, sedl si jednou vedle veterana Brenta Davie-
se. Vysoky urostly muz s rozcuchanymi svétlymi vlasy byl o jedenact

5 Lehky dotek, pozn. piekl.
6 Slovni hticka, v prekladu Zasadné laxni Gfad, pozn. prekl.
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let star$i nez Hayes. Ve dvaceti letech vstoupil do bankovniho prii-
myslu a pracoval jako urednik v bance, ktera se méla jednoho dne
stat soucasti RBS. Pomalu se propracovaval vzhiru a stal se z néj
obchodnik. V dobé, kdy na oddéleni dorazil Hayes, ptsobil Davies
ve firmé uZ tfindct let. Davies si mladého osobitého muZe oblibil
avzal ho pod sva obti ktidla. M¢€l-li Hayes namahavy den, Davies mu
po praci kupoval piva; kdyz méli Hayes s Ainsworthovou problémy
(coZ se stavalo ¢asto), Davies naslouchal a nékdy jim i poradil. Pro
Hayese byl Davies néco jako otec. Obchodnici jsou obchodnici, a tak
si Davies Hayese dobiral kviili tomu, Ze mu pofad stfiha vlasy matka
a ze spi v povleceni s obrazky superhrdint. Navrhl svému chranénci,
aby si precetl Podivny pripad se psem, roman, jehoz hlavni postava,
autista, Daviesovi Hayese pfipominala. (Za jeho zady fikal Davies
Hayesovi Mlady Asperger. Ostatni kolegové prekitili Hayese na Rain
Mana.) Pfes obéasné Daviesovo jedovaté popichnuti se Hayes stale
usmival a zdalo se, Ze si toho nevS§ima.

Hayes se brzy zatadil mezi rychle rostouci zastup obchodnika
RBS, ktefi se specializovali na produkty zvané derivaty. Derivaty
existuji v mnoha podobach, ale vS§em je spolecna zakladni charak-
teristika: jsou to instrumenty, jejichz hodnota je odvozena z néceho
jiného. Nakupuje nebo prodava se nikoli ona konkrétni véc (néja-
ké hracicky, busly, zlaté pruty), ale néco s ni souvisejici, tieba jeji
budouci hodnota nebo jeji porovnani s né¢im tplné jinym. Kdyz si
chcete koupit deset zlatych pruti, je to prosté; kdyz si chcete vsa-
dit, Ze odted za devét mésict bude rozdil v cené mezi deseti zlatymi
pruty a padesati busly pSenice dvojnasobkem rozdilu mezi péti busly
psenice a Sestnacti hradi¢kami, hrajete v kategorii derivatd.

Derivaty existuji v riznych podobach uz dlouho. Ve dvanactém
stoleti angli¢ti kupci podepisovali na stfedovékych trzich smlouvy
zajistujici doruceni zbozi za stanovenou cenu v uréeném datu — jed-
nalo se o primitivni druh futures kontrakt. O pét set let pozdéji
japonsti feudalové vyuzivali podobné praxe k uzamdceni ceny ryze,
aby se chranili pfed $patnym pocasim nebo valkou. Slavna holand-
ska spekulativni bublina znama jako tulipadnova horecka spocivala
spiSe v hore¢ném obchodovani s moznostmi nakupu nebo prodeje

45



cibuli tulipant — predchtidce modernich opci — nez v transakci za-
hrnujici skuteéné kvétiny.

Obliba derivatd dramaticky stoupla v sedmdesatych letech dva-
catého stoleti, z velké ¢asti kviili bezprecedentni volatilité, ktera
zasahla finan¢ni trhy. Ceny ropy skakaly nahoru a dolid. Vlady ru-
§ily zlaty standard, takZze sménné kurzy se divoce rozpohybovaly.
Rychla inflace pfiméla centralni banky vyhnat trokové sazby nahoru.
Spole¢nosti a jednotlivei potiebovali zptisob, jak pied témito novy-
mi riziky ochranit svoje jméni — a pomohly jim banky a makléiské
firmy, které propagovaly nartistajici mnozstvi derivati. Naptiklad
spole¢nost nabizejici lety horkovzdusnym balonem si mohla koupit
derivaty, jejichz hodnota rostla, ¢im vic bylo v sezoné destivych dni,
a tim se spole¢nost chranila pred nepfiznivym vlivem $patného po-
¢asi. Banky a jiné instituce, které takové instrumenty prodavaly, si
nauictovaly poplatek a potom se snazily vyvazit svou pozici nabidkou
opac¢ného derivatu jinym zakaznikim; tfeba derivat, jehoz hodnota
rostla v zavislosti na po¢tu slunnych dni, nabizely vyrobctim destni-
kid. Zjednodusené feceno byly derivaty navrzeny proto, aby poma-
haly lidem nebo institucim ochranit se pfed budoucimi okolnostmi.
A bez ohledu na slunce a mraky jedna strana vysla z transakce vzdy
vitézné — a sice banka, ktera dany derivat za poplatek zaridila.

Derivaty se skvéle hodily pro spekulace, protoze obchodnici
mohli obchodovat, aniz by fyzicky vlastnili néjaky produkt. Kdo si
napriklad kupoval nebo prodaval futures na veprovy bticek, pravdé-
podobné nevlastnil Zadné ¢asti prasete. Ale budouci vykyvy v cenach
veprového mohly byt dobrym méfitkem ocekavani ohledné pocasi,
sklizné, zavaznosti chorob nebo prostych makroekonomickych tren-
du. Investofi tak mohli nakupovat nebo prodavat futures na vepiovy
buacek, aby na tom, co se prihodi, néco vydélali.

Vzristajici popularita derivatd jako spekulativniho prostredku
mnoho odbornikd zneklidiiovala. Po padu trhu v roce 1987 vinila
zprava Bilého domu derivaty z prohloubeni krize — podle ni zin-
tenzivnily efekt snéhové koule pfi panickém prodeji. V dubnu 1994
se derivaty dostaly na obalku ¢asopisu Time s titulkem ,Riskantni
byznys na Wall Street“. (Obrazek na obalce zachycoval zlovéstné
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vyhliZejiciho védatora, jak zira na monitor.) A v roce 1998 chaotic-
ky kolaps obrovského hedgeového fondu investujiciho do derivata
Long-Term Capital Management, ktery vedli matematici a drzitelé
Nobelovy ceny za ekonomii, dal zddraznil rizika téchto nastroja.
»,Pokazdé kdyz hotelo, tihle chlapici [obchodnici s derivaty] byli
u toho,“ poznamenal k tomu Nicholas Brady, byvaly americky mi-
nistr financi. Derivaty se vS§ak nechystaly nikam odchazet.

Spole¢nost IBM méla problém. Firma s podniky po celém svété vy-
dala dluh pro financovani svych evropskych obchodi ve svycarskych
francich a némeckych markach. IBM ale davala prednost tomu, mit
vSechny své dluhy denominované v americkych dolarech — jinak byly
jeji finance pfipoutany k nestdlym a nepfedvidatelnym sménnym
kurztm. V roce 1981 se IBM obréatila o pomoc na Salomon Brothers.
Firma z Wall Street oslovila Svétovou banku — jednoho z vedoucich
emitentl dluhu vibec a subjekt s toleranci k dluhopistiim denomi-
novanym v riznych ménach — a presvédcila ji, aby prodala nékolik
dluhopisti, které byly identické s dluhem IBM, aZ na jeden klicovy
rozdil: byly v dolarech. IBM a Svétova banka si potom jednoduse
vyménily zodpovédnost za platbu trokt a kone¢né splaceni jistiny
jednotlivych dluhopist. Tak se zrodil novy finanéni derivat: swap.

Derivaty specificky vazané na urokové sazby se v bankovnim
prumyslu zacaly bézné uzivat v dobé¢, kdy Hayes dosahl plnoletosti.
Reknéme, Ze si spole¢nost ABC Corp. ptijéila sto dolarti od Prvni na-
rodni banky. Ptj¢ka méla variabilni trokovou sazbu vazanou na za-
kladni arokovou sazbu federalniho rezervniho systému?, ktera zrov-
na stala na dvou procentech. To s sebou neslo riziko. Kdyby centralni
banka nasledné navysila sazby, splatky uroka spolecnosti ABC Corp.
by vystielily vzharu. Investi¢ni banky proto namichaly derivatovy

7 Zékladni trokova sazba federalniho rezervniho systému (angl. ,federal
funds rate“) symbolizuje, kolik si banky vzajemné uctuji za ptij¢ovani
penéz, jez jsou uloZeny u centralni banky. Slouzi jako zaklad pro trokové
sazby, které banky uc¢tuji za ptijcovani penéz svym zakaznikiim.
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produkt znamy jako trokovy swap, ktery by pomohl ochranit ABC
Corp. pred vyhotfenim. ABC Corp. a libovolna banka, nazvéme ji
pro nase potfeby Obrobanka, vstoupily do derivatového kontraktu,
ktery simuloval dvé podobné stodolarové tivérové transakce. ABC
Corp. souhlasila s tim, Ze si piij¢i od Obrobanky sto dolart s pevnou
dvouprocentni sazbou. Zaroven Obrobanka souhlasila s tim, Ze si
od ABC Corp. piijci sto dolard s variabilni sazbou, ktera se vaze na
zakladni sazbu centralni banky nebo jiny ukazatel. Na konci obdobi
pUjcky ta strana — ABC Corp., nebo Obrobanka —, ktera dluzila vice
penéz, zaplatila strané druhé. (Onéch sto dolart, nazyvanych deriva-
tivni nominal, si strany nevymeénily.) V této konstrukci by ABC Corp.
na swapu vydélala v pripadé, zZe by variabilni sazby vyskocily nad
dvé procenta, coz by ji kompenzovalo vys$si trokovou sazbu, kterou
by platila Prvni narodni bance za ptivodni piijcku. Pokud by varia-
bilni sazby poklesly, ABC. Corp. by dluzila penize Obrobance, ale
dluh by vyvazily jeji ispory z poklesu sazby na piijéce Prvni narod-
ni. Jinymi slovy derivat neutralizoval riziko zmény arokové sazby,
kterym ABC Corp. Celila v pfipadé ptivodni sazky. (Chapete?) Po-
skytovani urokovych swapt byla cenna sluzba, ktera zahrnovala
nejenom slozité kalkulace, ale také podstoupeni velkych rizik, a ban-
ky si za ni od klientti nechéavaly pékné zaplatit.

Pokud se vam tento systém zda stra$né komplikovany, nezapo-
merite na to, Ze v zrcadlové sini modernich financi moZzné ani Zadna
ABC Corp. neexistuje. Swapy byly jednoduse dalsim prostredkem,
pomoci néhoZz mohly banky sazet na budouci smér arokovych sa-
zeb. To znamenalo, zZe konkrétni irokové sazby — a na tomto misté
koneéné vstupuje do hry LIBOR — mohly mit ohromny efekt na cel-
kovy hospodatsky vysledek banky. Pokud se iirokové sazby pohnuly
vyhodnym smérem, konkrétni swap mohl byt neuvéritené lukrativni.
V roce 2010 bylo denné sjednano 1,28 bilionu trokovych swapd, za-
timco o patnact let di'iv to bylo Sedesat tfi miliard. Navrch mél jako
vzdy obchodnik, ktery nasel uré¢itou vyhodu — at uz ji byl duveétivy
klient, mimotadny produkt, sofistikovanéjsi pocitacovy model nebo
cokoli jiného. K ziskani této vyhody nékdy stacilo pouze piekrodit
hranice o trochu vice nez ostatni.
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Hayes skoncil v podskupiné tymu arokovych sazeb, ktery se spe-
cializoval na produkty derivované z japonskych urokut. Zpocatku
bylo jednim z jeho hlavnich tkolt pfepsat pocita¢ovy model, ktery
RBS uzivala k ur¢eni hodnoty derivatd. Bylo to nesmirné slozité.
Hayes musel prijit s komplikovanym modelem, ktery mél predpovi-
dat nejen budouci smér japonskych urokovych sazeb, ale také cen
ruznych nastroj; tyto ceny se odvijely od japonskych trokovych sa-
zeb a jejich vzajemného ovlivilovani s irokovymi sazbami jinde ve
svété. Cely proces jesté vice komplikovaly zastaralé pocitace a soft-
warové systémy RBS.

V roce 2002 ziskal Hayes dil¢i zodpovédnost za malou ¢ast ob-
chodovani tymu. Pod dohledem $éfa smél nakupovat a prodavat
omezené mnozstvi nizkorizikovych derivat vdzanych na japonské
sazby. Hayes dosahl svého; stal se z néj obchodnik blizko vrcholu
wallstreetského potravniho fetézce. Slo vSak o neatraktivni pozici.
Hayes se mackal na preplnéném obchodnickém podlazi obklopeny
fadami hlasitych domyslivych kolegt a naraznik mezi neobratnym
mladym muZem a jeho neurvalymi kolegy tvofila jenom fada monito-
ra. Skute¢nym problémem ale bylo, Ze Bank of Japan drZela irokové
sazby témér deset let na nule a marné se snazila vzkfisit skomira-
jici ekonomiku zemé. Tomuto obdobi se pozdéji za¢ne fikat ,ztra-
cena dekada“. S nulovymi tirokovymi sazbami byly derivaty, za néz
Hayes zodpovidal, docela nudné. A dalsi nevyhoda: bylo tfeba, aby
sed€l za stolem velkou ¢ast doby, kdy byly oteviené japonské trhy.
To znamenalo dorazit do RBS ve ¢tyti hodiny rano, takze musel jit
vecer do postele uz v pil osmé. Na rozdil od vétsiny obchodnika ne-
byl Hayes ani trochu spoleéensky, takze mu brzka vecerka nevadila.
Kdyz v 1été slunce stoupalo za vézi¢kami kostela ze sedmnactého
stoleti a mrakodrapy stoleti dvacatého, rad se v Seru prochazel sta-
rodavnymi opusténymi ulickami City. Ale v zimé slunce vychazelo
az v osm hodin rano. Vstat v tomto obdobi z postele ve tfi hodiny
v noci bylo utrpeni.

Mnoho klientt, ktefi prodavali a nakupovali japonské derivaty,
sidlilo v Japonsku, a tak Hayes jezdil do Tokia. Jedna z jeho cest se kry-
la s navstévou Freda Goodwina, agresivniho vykonného reditele RBS.

49



Goodwin byl ubytovany v luxusnim hotelu Four Seasons, zatimco
Hayes bydlel v mizerném hotelu na ulici, kde méla RBS kancelare.
Hayes neodhadl situaci a dobiral si vykonného feditele kvili jeho
n6bl ubytovani a Zertem si postéZoval, Ze on nemiize prespavat
tamtéz. Pokus o vtip vS§ak u neduatklivého Goodwina nepadl na trod-
nou pudu.

RBS méla v Tokiu malou kancelai a vétSinu jejich aktivit tvofilo
obchodovani na vlastni tcet, kdy obchodnici délali velké sazky s pe-
nézi banky; neprobihal tu Zadny dodate¢ny byznys v podobé tvorby
trhu nebo pomoci klientiim. Goodwin byl pfedstaven skupiné ob-
chodnikt. Podival se na kazdého z nich a zeptal se jich, co pro ban-
ku délaji. ,Prop trading®,“ ozvala se py$na odpovéd. Vykonny feditel
vypadal, Ze je mu nevolno. Koneckoncti k ¢emu je skotské bance, zZe
zaméstnava gamblery hrajici o velké penize na opac¢né strané zemé-
koule? O mnoho let pozdéji si Hayes vzpomnél, Ze Goodwin vypa-
dal ,,trochu nervozné z toho, Ze v Tokiu ¢eka néjaky Nick Leeson®.
Leeson byl obchodnik ze Singapuru, jehoZ neautorizované hazardo-
vani, které skoncilo ztratou, zpusobilo v roce 1995 kolaps Barings
Bank, nejstar§iho britského investi¢cniho domu. Goodwin ale po-
zadoval rtst. To znamenalo riskovat — ze strany spole¢nosti i le-
gie jejich ambiciéznich mladych obchodniki. A Goodwin dostane,
co chce.

8 Ve finan¢nickém slangu obchodovani na vlastni ucet, pozn. prekl.
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Kapitola 3

Lidé na Grovni

vvvvvv

budoucnosti.

Psal se rok 1963 a v zemi, kde chlapec se svymi rodi¢i Zil, to bylo
obdobi velkych zmén. Tisice turistli ze Zapadu sem jezdily za etiop-
skym slunnym pocasim a starovékou historii. KdyZ ekonomiku po-
zvedl gejzir zahrani¢ni pomoci a boom exportu etiopské kavy, rostly
v hlavnim mésté Addis Abeba nové budovy navrhované prominentni-
mi evropskymi architekty jako houby po desti. Ve mésté sidlila také
nova Organizace africké jednoty, konfederace desitek africkych zemi.
Na zahajovacim summitu téhoz roku se vice nez dvé tisicovky dele-
gatl — mezi nimiz bylo i jednatficet hlav statd — oficialné zavazaly
k dekolonizaci zbytku kontinentu. Etiopsky autokraticky cisai Haile
Selassie se pokousel znovu uvést jako majak nezavislosti a sebeurce-
ni. ,Kéz tato dohoda o jednoté vydrzi tisic let,“ prohlasil na summitu
jednasedmdesatilety cisaf a pak pozval delegaty na okazaly banket.

Optimistickd nalada nezmirnila realitu. Selassie byl brutalni
absolutisticky panovnik a vétSinu obyvatel Etiopie tvotili zchudli
rolnici. Ani zdmozni obc¢ané se nevyhnuli pohledim na problémy
jako lepra a vSeobecna bida. Zatimco zapadni svét byl zvykly divat se
na korunovace a dalsi udalosti v televizi, v Etiopii si televizi mohlo
dovolit jen mélo lidi, a pokud by ji ndhodou méli, stejné se v ni ne-
vysilalo nic, co by mohli sledovat.

Osmilety chlapec jménem Michael Spencer se proto vytratil do
Anglie. Rodice, diplomaté v britskych civilnich sluzbach, ho ptihlasili
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na katolickou internatni $kolu v kraji zvinénych zelenych kopcu
a zemédélskych oblasti na jih od Londyna. Mlady Spencer byl dobry
student a pozdéji ho pfijali na Oxfordskou univerzitu, kde studoval
astrofyziku. Ale uz od patnacti let bylo jeho snem pracovat ve svété
financi. Fascinovaly ho dynastie Rockefellerti a Morgand ze Spoje-

Abebé od této posedlosti neodrazoval. ,,Penize té neudé€laji $tastnym,
ale umozni ti byt nestastny pohodIné¢,“ radil synovi.

Po promoci na Oxfordu v roce 1976 ziskal jednadvacetilety Spen-
cer s hippie t¢esem a vousy prvni zaméstnani v londynské City
u maklérské firmy Simon & Coates. V roce 1979 ho propustili, proto-
ze priSel o hromadu penéz, které vsadil na zlato, jehoz cena klesla;
po invazi Sovétského svazu do Afghanistanu v§ak naopak vzrostla.
Spencer vinil ze svého netispéchu vlastni zaujeti pro prevladajici
kulturu finan¢niho sektoru. ,Rad$i jsem naivné vétil tomu, Ze ¢lo-
vék muize rychle zbohatnout, a cela podstata prace v City je rychle
zbohatnout,“ fekl v roce 2005 v jednom rozhovoru. Spencer se
brzy vratil a ziskal v Londyné novou praci v americké firmé Drexel
Burnham Lambert, ktera obchodovala s dluhopisy. Zase ho po tiech
letech vyhodili, tentokrat nejen za to, Ze udélal Spatné obchody, ale
také proto, Ze se je snazil zakryt.

V mnoha oborech by to byla posledni kapka, ale londynska fi-
nanc¢ni aréna v osmdesatych letech dvacatého stoleti byla divoké,
lehkomyslné misto. City méla pravé prodélat velké otfesy deregu-
la¢ni revoluce Margaret Thatcherové a mladi hladovi obchodnici
a makléri tu byli vitani. Spencer se objevil znovu, tentokrat u mensi
maklérské firmy Charles Fulton. V této dobé€ se z néj navzdory jeho
prodéleénym metodam stal odbornik na rychle rostouci oblast trhu
zvanou derivaty arokovych sazeb. Kdyz se v roce 1985 firma Charles
Fulton promeénila ve verejné obchodovanou, Spencer vzal sviij vydé-
lek, asi dvé sté tisic dolarti, a spolu s nékolika kolegy zaloZil novou
maklétskou firmu, ktera se bude specializovat na parovani nakupu-
jicich a prodavajich trokové swapy a dalsi derivaty. V kvétnu roku
1986 rozjeli spole¢nost Intercapital. Nazev firmy se pozdé&ji zkratil
na ICAP.
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Jedno z mouder, které Brent Davies stale dokola vtloukal svému
snadno ovlivnitelnému zakovi do hlavy, bylo nasledujici: ,Nikdy
neveér makléitim.“ Makléfi, jak Davies vysvétlil Tomu Hayesovi, jsou
jako hyeny svéta investi¢niho bankovnictvi, divoké saskovské posta-
vi¢ky hodujici na mrtvolach, jez za sebou nechaji silnéjsi a mazanéj-
$1 predatofi — v tomto piipadé obchodnici. Nemluvil o tuctovych
makléfich, ktefi maji na starost portfolio bezpe¢nych akcii babicek
a dédeckd. Tito konkrétni prostiednici — v oboru znami jako inter-
dealer makléfi — jednali vyhradné s lidmi z velkych bank a dalsich
finanénich instituci. Dejme tomu, Ze obchodnik z RBS chce koupit
balik urokovych derivatd. Aby svym rivalim neodkryl karty, fekne
jednomu ze svych oblibenych makléiti, ze chce derivaty a je za né
ochoten zaplatit ur¢itou ¢astku, tieba tisic dolart za smlouvu. Mak-
1é1 to sdéli svym kolegtim. Tito makléfi — ktefi zpravidla drzi to-
toznost svych klientt v tajnosti — sdéli informaci svym kontaktiim,
tedy obchodniktim u jinych bank, a zjisti, jestli je nékdo ochoten
prodat takovy produkt nebo néco jiného za podobnou cenu, jakou
je obchodnik RBS ochoten zaplatit. Pokud ano, pfifadi makléf pro-
davajiciho a kupujiciho k sobé a udéla se obchod. Maklétova firma
dostane za svou namahu provizi v podobé drobného procenta z hod-
noty transakce. Protoze tyto obchody pravidelné dosahovaly miliont
dolarti a kazdy den se jich uskute¢nilo mnoho, provize se rychle na-
¢italy. Makléri osobné dostavali velkou ¢ast z téchto provizi.
Makléti ale také hrali dalsi, méné viditelnou roli ve stinech lon-
dynskych finan¢nich trhd, a to jako $iritelé drba a ¢asto diskutabil-
nich informaci. KdyZ chtél obchodnik védét, jakym smérem se trh
ubira, mohl zavolat makléti, aby se dozvédél, do ¢eho konkurenéni
obchodnici ukladaji penize. Makléti — jen malokteri vysokoskolsky
vzdélani, zato vétSinou zZivotem protieli — byli nechvalné prosluli
tim, Ze obchodniky krmili faleSnymi informacemi, aby je pfiméli
k obchodtim, které se nevyplatily nikomu kromé nich. Podobné po-
kud cht€l obchodnik rozsirit na trhu néjaké dezinformace — na-
priklad postouchnout cenu malo obchodovaného instrumentu vys
na zakladé nejasné zvésti o zadrzované poptavce po konkrétnim
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produktu —, mohl pro néj byt idedlnim prostfednikem maklér. Kul-
turu tohoto odvétvi ilustruje mimo jiné fakt, Ze makléfi (brokers)
pouzivali vyraz broking, ktery znamena ,,napalit“ nebo ,,nakukat* —
I'was broking him to believe something that wasn’t true (nakukal jsem
mu néco, co neni pravda).

Pro dobrého obchodnika vSak byli makléti nepostradatelni jako
zdroj obchodnich pfilezitosti a informaci. KdyZ se Hayes stal zod-
povédnym za maly objem obchodovani, kolegové ho zacali predsta-

e

vovat makléiim — a varovali ho pfed riziky, ktera makléfi zname-

o N

nali, zvlasté pro nékoho diavérivého a spolec¢ensky neobratného.
Jeden z prvnich makléit, s nimiz se Hayes setkal, byl Noel Cryan,
amatérsky boxer, ktery pracoval v Tullett Prebon, jedné z nejvét-
$ich londynskych makléfskych firem. Byl synem irskych imigran-
ti — jeho otec byl stavebni délnik a matka zdravotni sestra — a cho-
dil do katolické $koly, kde mél problémy s chovanim. V sedmnacti
ze $koly odesel a nékolik dalsich let stravil jako pomocnik na stav-
bach. Jednoho chmurného chladného zimniho rana stal Cryan na
stavenisti a rozhodl se, Ze by bylo dobré budovat néjakou kariéru.
Navzdory nedostatku zajmu o $kolu vynikal v matematice, proto se
el vyucit do mistni firmy podnikajici v oblasti hazardniho pramyslu.
Prace ho bavila a napadlo ho, ze kdyby zacal pracovat s financemi,
mohl by si polepsit. Jeho zndmy makléf mu tvrdil, Ze by do oboru
zapadl, a tak si Cryan v jednadvaceti letech vybral profesi, v niz zi-
stane dalsi ¢tvrtstoleti.

Cryan se svym baflatym nosem a povislymi tvaremi vypadal tro-
chu jako Kevin Spacey. Byl Zenaty a m¢l dva syny. Byl nadSenym
sportovnim fanouskem, mél rad klub New England Patriots, ale jeho
nejvetsi vasni byl fotbal; fandil tfetifadému klubu Millwall, jehoz
fanousci byli i v drsném anglickém prostredi hooligans znami jako
velci ranafi.

Hayesovi pfipadal Cryan bystry a sympaticky, zvlasté proto, ze
podobné jako on vénoval pfizen primérnému fotbalovému tymu.
(V Hayesové pfimocaré mysli byla vérnost utiskovanému tymu zna-
menim pevného charakteru.) Naklonnost v§ak nebyla vzijemna.
Cryan byl spolecensky, Hayese povazoval v zasadé za plachého a aso-
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cialniho bfidila, ktery zfejmé trpi néjakym druhem obsedantné kom-
pulzivni poruchy. (Cryanova Zena byla specialni pedagozka, takze
jeji manzel byl v této oblasti uvédomélejsi neZz pramérny maklér.)
Kdy?z si za$li na drink, bylo tézké Hayese pfimét, aby mluvil o ¢em-
koli jiném nezZ o finan¢nich trzich nebo fotbalu, a navic nebyl scho-
pen divat se druhym do o¢i. Travit s nim volny ¢as bylo vycerpavajici.

Podobné jako Hayesovi uditelé o dekadu dfive i Cryan zjistil, ze
mlady obchodnik je vznétlivy. Pfi sebemensi provokaci — stadila
drobna zameérna ¢i nezdmeérna urazka — vybuchoval. Cryan brzy
prisel na to, Ze nema smysl se s Hayesem hadat o obchodnich moud-
rech a presnosti dat. Kdyz m¢l Hayes jednu ze svych nalad, Cryan
ho nechal rozcilovat se a bésnit do telefonu, jen si ztlumil hlasitost,
aby ho nemusel poslouchat. Cekal, aZ se boufe piezene, a dalsi den,
kdyz se Hayes uklidnil, mu Cryan jeho chovani vycetl. Hayes se ob-
vykle omluvil a slibil, Ze to makléfi vynahradi.

Navzdory pochybnostem o Hayesové osobnosti Cryan respekto-
val jeho dovednosti obchodnika, ackoli teprve zacinajiciho. Hayeso-
va schopnost zpozorovat vzorce byla ohromujici. A jeho ptistup ke
slozitym jeviim trhu byl pisobivy. Pfes vSechny nedostatky se mu
Hayes jevil jako davéryhodny, jen velmi, velmi intenzivni.

Hayes byl také predstaven fadé maklért v podstatné mensi lon-
dynské firmé RP Martin. RP Martin byl izolovany, pevné semknu-
ty tym. Jeho vykonny reditel David Caplin spolec¢nost vedl a daval
velky pozor na malé i vétsi detaily. Obecné byl znamy jako Mustard
(Hoft¢ice), coz byla piezdivka z dob jeho makléiskych zacatka.
(V osmdesatych letech popsali Caplinovi starsi kolegové jeho nadse-
ny pristup frazi keen as a mustard; doslova nadseny jako hofcice.
Ustupovaly mu vlasy, mél modré o¢i a uli¢nicky Gsmév a ¢asto se
svymi zaméstnanci chodil do mistni hospody, kde se ucastnil vul-
garniho skadleni a nadavani. Takova byla kultura, kterou Caplin
Hof¢ice ve firm¢ nastavil.

Jednim z prvnich 1idi, které Hayes u RP Martin potkal, byl Lee
Aaron. Prezdivali mu Village (Obec), coz byla zkratka pro Village Idiot
(obecni blazen). Aaron, ktery pracoval jako makléi od roku 1998, si
povést hlupaka vychutnaval. Obchodnikdm, kteti davali pfednost
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pratelstvi s upovidanym chlapikem milujicim zabavu pfed jednanim
s finanéné gramotnym makléfem, se to libilo. Hayes v§ak takovym
obchodnikem nebyl. Nemél trpélivost s témi, které povazoval za
mén¢ inteligentni, neZ byl on sdm — coz byla skupina, do niZ spa-
dala vétSina svétové populace —, a nehodlal s nimi ztracet ¢as. Hayes
od spole¢nosti RP Martin opakované pozadoval, aby mu, pokud si
maklétska firma vazi svého vztahu s obchodniky RBS, nasla nové-
ho maklére. Poté co Hayes odpalkoval tietiho ¢i ¢tvrtého makléte
RP Martin, domahal se nékoho mladého, koho by mohl formovat.
Makléfi z firmy RP Martin za zavienymi dveimi sk¥ipali zuby. Jeden
Hayese prekftil na ,nejvétsiho nezdvoraka, kterého mél tu smulu
potkat®. Nikdo, jak se shodli, s timhle chlapikem nechtél pracovat.

Potom priSel Terry Farr. Farr byl o osm let star§i nez Hayes. Jeho
matka pracovala pro vladu, otec na mistnim trhu prodaval kete
arostliny. Farr v patnacti letech odesel ze $koly. VZdycky chtél praco-
vat se psy; fikal si, Ze by se z né€j mohl stat vojensky psovod. Ukazalo
se, ze to neni moc praktické, a tak se dal po vzoru své sestry na ban-
kovnictvi. Do prvniho zaméstnani nastoupil dva dny poté, co osla-
vil Sestndcté narozeniny. Pracoval jako niz§i tfednik v Lloyds Bank.
O ¢tyti roky pozdéji, nedlouho poté, co ho propustili, mu pfitelkyné
z let dospivani porodila syna. Jeho laska se jmenovala Clare a byla to
mala hezka zrzka; nakonec se vzali a usadili v domé na anglickém
pobrezi. Farr, blond mladik s chlapeckym obli¢ejem a ¢ervenymi
tvatemi, rad jezdil na motorce — obzvlast si oblibil stroje Ducati —
po kopcovitych vétrnych okresnich silnicich. Béhem jedné jizdy na
motorce ho do krku pichla vosa. Krk a brada mu otekly natolik, Ze
oplacany Farr najednou vypadal morbidné obézni. Také mél sklon
na motorkach bourat.

Po dlouhé dobé bez zaméstnani, kdy pomahal otci ve stinku na
trhu, se z Farra stal makléf. Praci mu pomohl sehnat Clafin byva-
ly pritel, jehoZ otec byl pfedsedou maklérské firmy. Ukazalo se, Ze
Farrova neschopnost pracovat s matematikou slozitéjs$i nez s¢itani
a od¢itani nebude problém. O pétlet pozdéji, vroce 1999, ho u piva
v londynské hospodé€ osobné najal Caplin Hof¢ice a zvedl mu plat
témér na dvojnasobek — na Sedesat tisic liber. Farr si Caplina oblibil
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a stejné tak i neformalni kulturu firmy, na niz Caplin dohliZel. V 1été
se Farr dostavil do prace v bermudach a v Zabkach — a Caplinovi to
nevadilo.

V dobg, kdy se na jeho radaru objevil Hayes, byl uz Farr veteran.
Nikdy se mu ale nepodarilo zvladnout technickou stranku véci. Jeho
$éf ho povazoval za tvrdé pracujiciho, ne vSak tiplné nejchytiejsiho
zaméstnance. (Po deseti letech od zacatku své kariéry v maklérské
firmé nemél Farr stale jasno v tom, jak definovat charakteristiky
nastrojl, naptiklad swapy irokové miry, s nimiz pomahal klientim
obchodovat.) Farrovou specializaci bylo jednani s lidmi. S pivem
v jedné ruce a s cigaretou ve druhé vystupoval jako ustredni po-
stava v hospodé, byl charismaticky a pratelsky a cizi lidé se v jeho
spoleénosti citili pohodlné — stacilo, aby na né Farr jen mrkl a vé-
doucné se pousmal. Kdyz se Farr doslechl, Ze notoricky popudlivy
Hayes shani tvarného maklére, prihlasil se. Védél, ze roli bezrad-
ného novacka zvladne. Umél skvéle jednat s problematickymi lid-
mi a tady ucitil prilezitost zacit spolupracovat se slibnym mladym
obchodnikem. Trochu kriku snesu, pomyslel si Farr.

Jejich vztah byl turbulentni uz od zacatku. Hayese nezajimaly
maklétovy vymluvy, pro¢ nerozumi zakladnim finanénim pojmém.
Pravidelné na Farra kticel, ale ten jen nastavil druhou tvat a nadavky
pomalu ustaly. Jednou se ale Farr, v rozpacich z toho, Ze jeho ko-
legové slyseli, jak na né¢j mlady obchodnik kfi¢i, na svou obhajobu
ozval. K maklérovu prekvapeni Hayes okamzité ustoupil a omluvil
se. A potom uz se s nim jednalo lépe.

Oba muzi spolu mluvili kazdy den a brzy si volali i vic nez deset-
krat denné. Farr pracoval pres¢as — prichazel do prace v pét rano
a zustaval aZz do Sesti do veCera —, a aby byl Hayes spokojeny, ne-
pretrzité brebentil o tom, co maji konkuren¢ni obchodnici za lu-
bem. Hayes chtél Farra odménit za trpélivost a utrzky informaci,
a tak pres néj postupné sméroval stale vétsi pocet lukrativnich
transakei.

Hayesovu skupinu doplnil jesté jeden maklé¥: Darrell Read
z ICAP.
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Stihly a vkusné oblékany Read s nakratko ostffhanymi tmavymi vla-
sy, ¢ernym, podmracenym oboc¢im, které jako by vrhalo stiny na jeho
hluboko zasazené o¢i, byl jiny nez vét§ina maklérd. Byl synem tesafe
avroce 1986 promoval na Liverpoolské univerzité z geografie a zoo-
logie — byl prvnim ¢lenem rodiny, ktery ziskal univerzitni diplom,
coz nebylo bézné ani mezi jeho kolegy. Jako vasnivy hra¢ a fanousek
ragby jednou odmitl praci v Curychu, protoZe ve Svycarsku se ragby
prilis nehraje. Jeden z jeho tymovych spoluhracét v mistnim ragbyo-
vém tymu byl makléf z ICAP a ten Readovi navrhl, aby se tam uchéazel
o praci. Read nechtél. O nékolik let pozdéji, kdyz se zasekl v zamést-
nani bez vyhlidek jako ufednik v malé bance, se znovu setkal s ka-
maradem z ragby. Tentokrat se moznosti prace v ICAP zacal zabyvat.

I kdyz Read misto ziskal, dal tvrdil svym ptateliim, Ze by se jed-
noho dne rad stal uéitelem zemépisu. On a jeho Zena Joanna — zna-
li se uz od vysoké skoly a méli spolu dva malé syny — si ale brzy
zvykli na Sestimistny plat. V oboru, kde se nadevse ceni napadité
prezdivky, Readovi ptivodné rikali Beryl, coz odrazelo jeho obdiv
k britské herecce Beryl Reidové, ktera celou svou kariéru ztvarnovala
excentrické postavy. Piezdivka ale byla p#ili§ neskodna, nez aby byla
zabavna. Readtv dlouhy $pic¢aty nos nabizel vétsi inspiraci. Mezi
jeho pozdéjsi prezdivky pattil Nosal, Chobot, Nez a Nosac.

Read mél Hayese rad. Poznal, Ze to je velice chytry chlapik. Bylo
vSak také jasné, ze v tom trochu plave. Hayes byl plachy a spolecen-
sky neobratny — béhem prvnich t¥i mésicd, kdy se znali, se Hayes
nechtél setkat osobné — a Read z né¢ho nemél dobry pocit. RBS ho
nastréila do pozice tviirce trhu, kde bude jeho tspéch do velké miry
zaviset na schopnosti pfijit s pfesnymi cenami, aby jasné védél, na
jakych urovnich nakupovat a prodavat derivaty, s nimiz obchoduje.
Technicky zaméfrenému Readovi netrvalo dlouho a vsiml si, Ze né-
které ceny, na néz Hayes spoléha, jsou v lepS§im piipadé neptesné.
Ostatni makléfi skocili po prilezitosti vyuzivat chyb mladého ob-
chodnika, ale Read mu namisto toho dal nékolik tipt.

Podobné jako Hayesovi i Readovi davaly finance a trhy intuitiv-
né smysl. Mél pamét jako slon, zvlasté na ¢isla a idaje. Byl jednim
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z mala makléfd schopnych pfijit se sofistikovanymi obchodnickymi
strategiemi, spiS nez aby se jimi prosté jenom fidil, a Hayes ho proto
respektoval. Read byl o patnact let star$i, na mladého Hayese navic
pusobil trochu jako otec. Tento pocit Read v Hayesovi podporoval
tim, Ze ho udil vSe o trzich a snazil se emoc¢né nestabilnimu mladé-
mu muzi pomoct drzet se a zlstavat v klidu.

Spole¢nost ICAP brzy vyrostla z kofenti podniku o ¢tyfech muzich
ve vyznamnou silu. TéZila z bezchybného nacdasovani, které se kry-
lo s ristem Londyna jako velkého obchodnického a makléiského
uzlu. Vykonny reditel Michael Spencer spolkl mensi konkurenty
a nasméroval firmu k novym trhim, pfesto irokové derivaty zua-
staly ustfednim bodem spolecnosti i hlavnim zdrojem jejich p¥i-
jmi. Spencer najal podobné ambiciézni makléfe z jinych londyn-
skych firem, muze jako David Casterton, ktefi se pozdéji stali ¢leny
Spencerova vnitfniho kruhu. Netrvalo dlouho a ICAP se podilela na
zna¢ném objemu transakci s irokovymi derivaty a zaméstnavala té-
mér tii tisice lidi v desitkach zemi.

Spencer, ktery se oblékal jako dandy — nosil cervené $le, zlaté
manzetové knoflicky a barevné kravaty znacky Hermes —, zalozil
nejvétsi svétovou firmu poskytujici makléfské sluzby jinym maklé-
am. Avsak i kdyz se jeho tspésna spolecnost stala soucasti britské-
ho establishmentu, vykonny feditel prosazoval zpate¢nickou kul-
turu. Cela léta odmital zaméstnavat Zeny. ,,Byl to soukromy klub,“
vysvétloval o nékolik let pozdéji. (Jeho paternalistické obavy po-
chazely podle v§eho z toho, Ze by Zeny nesnesly vSechen ten fekalni
humor.) Spencer mé¢l prudkou, nepfedvidatelnou povahu a kolegové
sivSimli, Ze kdyz véci nejdou podle néj, jeho velké hnédé oci se pro-
meéni z virelych a srde¢nych v tizké a studené a jeho oblicej se zkrouti
do grimasy. Zed jeho kancelafe zdobil zaramovany obraz zloducha
Dr. Zlouna z Austina Powerse.

Spencerova spole¢nost byla bohat4 a on také. Spencer vyzdobil
hlavni sidlo firmy ICAP dily svych oblibenych modernich umélcd,
vcetné Luciana Freuda. Miloval vino a velké vecirky a ICAP se brzy
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mohla pochlubit sortimentem vin svétové tfidy. Spencer jednou do-
razil do prace s takovou kocovinou, Ze jakmile odpadl na pohovku
v kancelafri, jeho zaméstnanci mu na ¢elo napsali vzkaz popisova-
¢em. Kolem roku 2005 se ze Spencera stal miliardar. Koupil si ran¢
v Keni s ¢ernymi nosoroZci, slony, lvy a levharty. Jisty si svou pozici
zacal nosit méné formalni obleceni, vyhybal se kravatam a designo-
vé kosile si nechaval dostate¢né rozepnuté, aby mu byl vidét velky
kus hrudniku. Zabrousil i do politiky a chtél pouzit své penize na
podporu agendy snizZovani dani a deregulace. Miliony liber daroval
opoziéni Konzervativni stran¢ a spratelil se s jejim mladym predse-
dou Davidem Cameronem.

Nic z toho nezmeénilo skutec¢nost, Ze spole¢nost, kterou Spencer
vystavél, byla stfedem nejdivocej$i galaxie ve finanénim vesmiru,
ktery se vymkl kontrole.

V srdci makléiského odvétvi fungovala fada jednoduchych rovnic.
Prvni fikala, Ze za kazdy obchod, ktery maklér zprostredkuje, sijeho
firma narokuje poplatek — ten obvykle saha od par set dolarti aZ po
nékolik tisic, podle velikosti obchodu. Makléf z toho osobné ziska az
tficet procent v podobé ¢tvrtletnich pracovnich bonust. V disledku
toho jsou makléti v idealni pozici, aby mohli téZit z pferodu bankov-
niho primyslu z byznysu zaméreného na klienta v samoobsluzny ge-
nerator zisku charakterizovany hore¢nym kratkodobym obchodova-
nim. Klicem k tomu, jak se stat ispésnym maklérem, bylo kultivovat
prijemné vztahy s velkymi obchodniky. Jak se to makléfim darilo?
Tak, ze dé€lali vSechno, co bylo tfeba — skute¢né bez vyjimek —, aby
dilezité klienty potésili.

Vysledné silenstvi spocivalo v dalsi jednoduché rovnici: z kazdé
stovky dolarti, které obchodnik vytvoril pro makléie na poplatcich,
maklér vratil pét az deset dolart obchodnikovi ve formé ,zabavy“.

Z¥.o

To mélo upevnit makléfav vztah s klientem a — coz bylo dulezitéj-
$1 — vytvorit pri¢innou souvislost mezi objemem obchodu, ktery ob-
chodnik prevedl pres svého makléie, a objemem zaplacené zabavy,

jiz m€l dany obchodnik v oblibé. Zni to jako tuplatek, a néco tako-
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vého to také skutecné bylo. Diive to mohlo znamenat vzit klienty
na piti nebo drahé jidlo. Ale obchody investi¢niho bankovnictvi na-
rustaly a objemy obchodi stoupaly, konkurence mezi makléti se vy-
stupiiovala a praktiky bujely. Produktivni obchodnik mohl svému
oblibenému makléti vyplatit na provizich az milion dolart roéné —
a nékdy i dvakrat nebo trikrat tolik. I kdyz se makléri snazili, utratit
sto tisic dolard za steaky a koktejly pro jednoho jediného obchod-
nika nebylo snadné.

A tak se tyto praktiky vyvijely. Vecefe v michelinskych restaura-
cich a lahve sampariského za tisic dolari v klubech byly jen $pi¢kou
ledovce. All inclusive vylety do sttedomoiskych letovisek St. Tropez
a do Monaka zacaly byt normou. Stejné tak i lyzatské vypravy za
alkoholem do Alp; alpské lyzatrské stfedisko Chamonix se stalo né-
¢im jako detasovanym pracovistém ICAP a Tullett. Soukromé trys-
kace a helikoptéry prepravovaly obchodniky na evropské hudebni
ceny MTV. Nékteri makléfi zaplatili za své oblibené obchodniky
poplatky v golfovém klubu ve vysi deset tisic dolart. Jedna vecere,
kterou poradala maklérska firma BGC Partners v modernim hotelu
London NYC v centru Manhattanu, se mezi makléfi proslavila t¢tem
na 27500 dolarti pouze za alkohol pro makléte a jejich klienty. Tvrdi
se, Ze se makléiim a jejich hostim béhem vecera podarilo vycerpat
kompletni hotelové zasoby Sampaniského, takze se presunuli k lah-
vim archivniho ¢erveného vina z roku 1970. Potadaly se divoké vi-
kendové vylety do Las Vegas se v§im vSudy (od kule¢nikovych stolt
az po tanga). Kdyz uz makléri nevédéli, jak ukazat, ze své klienty
zboznuji, jednoduse svému oblibenému obchodnikovi zaplatili ticet
za hotel nebo restauraci — aniz tam sami byli.

Nechat ¢islo své kreditni karty k dispozici v restauraci nebo ho-
telu bylo jesté snadné. Jedné noci v§ak pozadal v londynském klu-
bu maklér s derivaty z ICAP kolegu, aby zaviel dvere do koupelny,
protoze obchodnik, kterého tam privedl, se vymkl kontrole a $nupe
jednu lajnu kokainu za druhou. A odkud se ty drogy vzaly? Od mak-
1éfe, samozrejmé. Dalsi makléf ICAP mél zase s jednim lukrativhim
obchodnikem dohodu, Ze mu nékolikrat mési¢né najme prostitutku.

sx7

,Pristi den na mé ¢ekala fada obchod,“ 1i¢i maklér.
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Makléti samoziejmé neméli oficialné utracet penize spole¢nos-
ti za go-go bary, prostitutky a kokain. Ale snahy maklétskych firem
dohliZzet na tyto praktiky byly v lep§im pripadé vlazné. Néktera oddé-
leni pro dodrzovani predpisti v makléfskych firmach vedla seznamy

»zapoveézenych® striptyzovych klubti a dal$ich podnikd. Makléfi tedy
platili hotové ze svych kapes a poté odevzdavali nafouklé vydaje za
opravy aut a za taxi.

Kdyby se udélovala cena za zabavu, kterd je nejvic pres ¢aru,
mohli by ji vyhrat makléfi z Tradition Financial Services. Nékteti
z nich pravidelné vyuzivali sluzby nazyvané Veéirky lady Marmala-
de pro dospélé, které se konaly v soukromych ¢tyrpokojovych by-
tech pobliz londynské Paddington Station. Kdyz makléfi a jejich
klienti dorazili, uvitaly je spofe odéné Zeny a eroticky love swing.
Daél uz je to chlipnéjsi (webové stranky lady Marmalade slibovaly za-
kazniktm ,orgasmické chvile“). V pripadé¢ skute¢né movitych klien-
th §li makléti z Tradition jesté o krok dal — v marocké pousti prona-
jali luxusni vilu. Pfes den si makléfi a jejich hosté ve stiednich letech
hovéli u bazénu a v noci vyrazeli do marrakesskych klubd. Poté se
do vily ¢asto vraceli v doprovodu prostitutek. Jeden host popisoval
prileZitostné vylety do Marrakese jako ,tyden radosti v zoné NAS“,
co0Z znamena ,nezustala ani spermie“. Jednou makléti, placici smi-
chy, nabidli marocké prostitutce v pfepoctu dva dolary za to, Ze se
na ni budou moct vykalet. ,Jo jo,“ vzpomina jeden z téchto makléf,

,»byli jsme opravdu lidi na Grovni.“

Byt obchodnikem v RBS bylo v té dobé vyhodné. Goodwin, vykon-
ny feditel banky, byl odhodlany zménit RBS z provin¢ni skotské
banky v globalni finan¢ni istav — $lo o soucast trendu, kdy se své-
ho ¢asu ospalé banky hnaly prostfednictvim mezinarodni expan-
ze za bohatstvim. Mezi lety 2001 a 2008 se majetek instituce se
sidlem v Edinburghu rozrostl na ptiblizné 2,4 bilionu liber oproti
369 miliardam v dob€, kdy Goodwin nastupoval na pozici vykonného
feditele. VétSina ristu pochazela z toho, Ze RBS nabizela za odkup
slabsich konkurentd vice nez jiné banky; Goodwin pysSné popsal
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svou spole¢nost jako ,nejvétsiho predatora“. Nakonec byl za své
sluzby britskému bankovnimu primyslu pasovan na rytite.°

Po roce 2000 bylo zakladnim prvkem Goodwinovy expanzivni
strategie postavit armadu obchodnikt a prodejcti, ktefi z RBS vy-
tvori nezbytnou kazdodenni silu na globalnich trzich, jez bude po-
mahat hedgeovym fondtim, penzijnim a poji§tovacim spole¢nostem
a dal§im klientim nakupovat a prodavat Sirokou §kalu cennych pa-
pirt,, mén a dalsich aktiv. Plan fungoval. V roce 2003 si byli Hayes
a zbytek jeho tymu obchodnikt s irokovymi derivaty jisti v kramfle-
cich — podafilo se jim nakupit gargantuovské pozice. Uéetni knihy
RBS toho roku pretékaly s 5,3 bilionu liber urokovych derivatt ve
srovnani s 3,7 biliony o dva roky drive. Celosvétové méli v tymu vice
nez sto obchodnik — v Londyné, Tokiu, New Yorku, Singapuru
ijinde —, a jak ziskd pfibyvalo, pro management RBS uz neexisto-
valy zadné hranice, jak své zaméstnance ohromit. Spole¢nost platila
tymu vikendové vylety do slune¢nych destinaci jako Rim a Barce-
lona. Obchodnici byli ubytovavani v pétihvézdickovych hotelech
a v Monaku je do hotelu dopravila helikoptéra. Prijeli také vyssi
bankovni manazefi a zahrnovali obchodniky chvalou a alkoholem.

Jednoho chladného prosincového veéera v roce 2003 RBS pro-
najala ¢ast Finsbury Square, velkého travnatého a vystérkovaného
prostoru pobliz mrakodrapti v centru Londyna. O deset let pozdéji
se totéz namésti stalo sidlem londynské odnoze hnuti Occupy a pro-
testujici, ktefi tuto plochu zastavéli stany, celé mésice verejné odsu-
zovali excesy v bankovnictvi. V noci 2003 tady RBS potadala velky
vanoc¢ni vecirek pro své obchodniky. Zimni slunce se odpoledne
klonilo k obzoru a desitky obchodnikti zmizely z prace dfive, aby
na bourlivé oslavé ziskaly naskok. Banka nechala postavit obrovsky
venkovni stan, kde se podavalo jidlo a piti zdarma. Vecer uz bylo
namésti plné stovek podnapilych bankéid a obchodnikd.

Hayes byl mezi témi, kteii se stale jeSté zdrzovali ve stanu. Mél
na sobé€ nové neformalni obleceni sestavajici z tenisek a omselého
svetru. Party kolem néj viela, ale ¢tyfiadvacetilety mladik sed€l sam

9 Titul mu byl o nékolik let pozdéji po finanéni krizi odebran.
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v kout€. Hlasitd hudba ho méatla. Misto aby se druzil s ostatnimi, byl
zacteny do romanu Musime si promluvit o Kevinovi, zneklidniujiciho
psychologického thrilleru o narusené odtazité matce, ktera se snazi
vyrovnat s nepopsatelnym zlo¢inem svého syna. Hayes nedokazal
knihu odloZit.

Jak rok 2004 ubihal, Hayes zacinal vypadat jako skute¢ny ob-
chodnik. Jeho matematické a pocitacové schopnosti mu umozno-
valy vytvaret sofistikované programy na uréovani cen, diky nimz
mél vyhodu pfed konkurenty. Dafilo se mu vySetfit si alespon malé
zisky z obchodd, které uzaviral jako tviirce trhu. Mél intuitivni cit
pro trhy a finance, coZ mu vétS§inou pomahalo poskladat portfolio,
aby mohl vyuzit budoucich zmén v cenach aktiv, s nimiz obchodoval.
Pracoval také — a tuto zaméstnaneckou vyhodu mu poskytoval nedo-
statek spolecenského zivota — mimotadné pilné a bavilo ho dumat
nad naro¢nymi statistickymi databazemi a analytickymi zpravami,
ve kterych hledal voditka k tomu, jakym smérem se trhy v budoucnu
vydaji. Mnoho obchodniki ovladalo alespon jednu z téchto doved-
nosti; nékteti i dvé, ale jen malokdo vsechny tfi. Diky tispéchu rostlo
Hayesovi sebevédomi, které ho postupné povzbuzovalo k tomu, aby
vice riskoval, coz nakonec, navzdory pfilezitostnym obchodtm, pfi
nichz prisel o penize, pfinaselo jesté vic ziskd.

Konkuren¢ni banky si nadSeného mladika pracujiciho pro RBS
v§imly. Jednim z téchto konkurenti byla Royal Bank of Canada. (Jeji
nazev je podobné jako u RBS odvozen od jejich kofend autorizované
kralovské banky.) Tamé&j$i manazer Andy Scott o Hayesovi slySel od
jednoho makléfe. Scott nendpadné zjisStoval, jestli by Hayes nemél
zajem nastoupit do kancelare kanadské banky v Londyné. Hayes ekl
o nabidce svym nadfizenym v RBS a ti na to zareagovali zvySenim
Hayesovy mzdy na Sestimistnou cifru, na sto pét tisic liber. Hayes
Kanadany odmitl.

Ainsworthova se v té dobé stala prodejkyni specializujici se na
derivaty. Zila s Hayesem v pronajatém domé v londynské &tvrti
Limehouse, v oblasti s velkou budoucnosti na severnim bfehu Tem-
ze. Stara skladisté a obytné domy, které se cela staleti hemzily na-
motniky a délniky z doki, se preménily v domky pro rodiny, bytové
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