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Kapitola 1

MUZ, KTERY DAL JMENO
PODVODU

Jak Charles Ponzi proménil zddnlivé
chytrou arbitrdZ v ucebnicovy financni
podvod. Sledujte psychologii duvéry,
varovné signdly i diisledky schématu,

jehoz jméno prezilo svého autora.

Boston, 1éto roku 1920. Po ulicich Hanover Street v italské ¢tvrti proudi davy
lidi s $eky a hotovosti v rukou, v8ichni sméfuji ke stejnému cili — malé kan-
celati firmy Securities Exchange Company na School Street ¢islo 27. Pred
budovou se tvofi fronty jako pfed divadlem na premiéru nejolekivanéjsi
hry sezony. Jenze tady se nehraje divadlo — tady se hraje o penize, a podle
vseho jde o hru, kde kazdy muze jen vyhrat.

Za mahagonovym stolem v elegantnim obleku sedi $tihly muz s upra-
venym knirem a pronikavym pohledem. Majitel firmy Securities Exchange
Company, Ctytiatticetilety italsky imigrant Charles Ponzi, se stal béhem né-
kolika mésict nejslavnéjsim finan¢nikem Bostonu. Noviny ho nazyvaji ,¢a-
rodéjem z Wall Street”, jeho klienti ho oslovuji ,maestro®. Slibuje néco, co
se zdd nemozné: padesatiprocentni vynos za pouhych ¢tyticet pét dni. A co
vic, své sliby skute¢né plni.
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Ponziho p#ibéh zacal skromné. Do Ameriky p#iSel v roce 1903 se dvé-
ma dolary padesati centy v kapse a snem o rychlém zbohatnuti. Vyzkousel
si praci ¢idnika, prekladatele, dokonce i malite, ale Zaddn4 z téchto ¢innos-
ti mu neptinesla kyZené bohatstvi. Nékolikrit zkrachoval, jednou dokonce
skontil ve vézeni za padélani $ekt. Ale Charles Ponzi nebyl typ, ktery by se
vzdal. Mél dar presvéd¢ovani a neottesitelnou viru v to, Ze velkych penéz
se da dosdhnout chytte, rychle a bez namahy.

V prosinci 1919 mu do rukou padl mezinarodni postovni kupon ze Spa-
nélska. Jednoduchy papirek, ktery umoziioval majiteli vymeénit ho za pos-
tovni zndmky v jakékoli zemi svéta. Ponzi, ktery v mladi pracoval néjakou
dobu jako postovni utednik, si viml néceho, co pted nim nikdo nepostte-
hl: kupon, ktery ve Spanélsku stél ekvivalent jednoho centu, bylo mozné
v Americe vyménit za zndmky v hodnoté Sesti centt. Arbitraz, rozdil v ce-
nach mezi trhy, staletd cesta k zisku. A Ponzi mél plén, jak z tohoto objevu
vytézit miliony.

MEZINARODNI POSTOVNi POUKAZKY —
GENIALNi OBJEV NEBO SMRTELNA PAST?

Charles Ponzi drzel v ruce ten nenapadny papirek ze Spanélska a vidél v ném
vic nez jen postovni kupon; vidél branu k neomezenému bohatstvi. Mezina-
rodni postovni kupony byly vytvorem Vieobecné postovni unie (Union po-
stale universelle, UPU), ktera je zavedla v roce 1906 jako zpusob, jak zjed-
nodusit mezindrodni korespondenci. Princip byl jednoduchy: koupite ku-
pon v jedné zemi a ptijemce ho v zemi druhé vymeéni za dostate¢né mnoz-
stvi znamek k odeslani odpovédi.

Ponziho objev spocival v tom, Ze vilka a povéle¢nd inflace rozhodily kur-
zy mén natolik, Ze kupony nakoupené v nékterych evropskych zemich bylo
mozné s obrovskym ziskem preprodat v Americe. Podle jeho vypoétua staci-
lo nakoupit kupony v Italii nebo Spanélsku za zlomek jejich americké hod-
noty, poslat je do Bostonu a tam je vyménit za dolar Sestindsobné drazsi
znamky. Cisty zisk bez jakéhokoli rizika.

Ponzi vysvétloval svij systém s nadsenim evangelisty, ktery pravé objevil
nové nabozenstvi. , Je to matematika, gentlemani,* ¥ikdval potencidlnim inves-
torim ve své kanceléti. ,Dvakrét dva jsou ¢tyti v Itlii stejné jako v Americe. Ale
kupon za dvacet centesimi v Mildné ma hodnotu $esti cent1 v Bostonu. Kde jin-
de najdete takovou jistotu?“ Jeho vystupovani pisobilo dokonale presvéd¢ivé.

prvé, objem mezinirodnich postovnich kupont v obéhu byl smésné maly ve
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srovnani se sumami, které Ponzi sliboval investovat. Celkovy pocet kupont

vydanych roé¢né by ani zdaleka nesta¢il na financovéni jeho operaci. Za dru-
hé, logistika byla no¢ni marou. Kupony musely byt fyzicky pfevaZeny ptes

ocean, coz trvalo tydny, béhem nichz se kurzy mohly zménit. Za tfeti - coz

byl nakonec hlavni problém - postovni ufady si rychle véimly neobvyklych

aktivit a zadaly klast prekazky.

Nakonec Ponzi kupony ve skute¢nosti témé# nenakupoval. Z miliona
dolart, které od investort vybral, utratil za mezinarodni postovni kupo-
ny pouhych dvacet t¥i tisic. Zbytek penéz pouzival na to, aby vyplcel star-
§i investory z penéz novych. Klasické Ponziho schéma, i kdyz sdm Charles
Ponzi to tak nenazyval. Tento termin vznikl aZ po ném.

Ironie celé situace spo¢ivala v tom, Ze arbitrdZ s mezindrodnimi postov-
nimi kupony skute¢né existovala a teoreticky bylo moZné na ni vydélat. Pon-
zi mél pravdu v analyze trhu, jen se mylil v moZnostech jeho vyuZiti. Byl to
rozdil mezi skvélou teorii a neproveditelnou praxi, rozdil, ktery stal tisice
lidi jejich Gspory a jeho samotného svobodu.

PSYCHOLOGIE USPECHU: JAK SE RODi LEGENDA

Charles Ponzi pochopil néco, co vétsina podvodniki prehlizi — ze nejlepsi
reklama nejsou slova, ale skute¢né penize v kapsach spokojenych zakazni-
ka. Proto v prvnich mésicich roku 1920 skute¢né vyplatil kazdy cent, ktery
slibil. Prvni investoti, ktefi mu své¥ili své uspory v lednu, dostali v breznu
piesné padesit procent navic. Zadné vymluvy, zadné zdrzeni, 24dné tech-
nické problémy. Prosté $ek na presné tu sumu, kterou jim slibil.

Ettore Giberti, majitel malého obchodu s potravinami v North Endu,
byl mezi prvnimi. Investoval pét set dolarti — témé¥ celé své Zivotni ispory.
Kdyz si po Sesti tydnech prisel do Ponziho kancelafe pro své penize, oceka-
val viechno mozné kromé toho, co se stalo. Ponzi mu osobné podal obalku
se sedmi sty padeséti dolary v hotovosti a zeptal se, jestli by nechtél inves-
tovat znovu. Giberti vysel z kancelafe jako jiny ¢lovék. Z opatrného obchod-
nika se stal Ponziho nejhorlivéjsi propagétor.

P#ibéh se rozsitil italskou komunitou rychlosti pozaru. V uzkych uli¢-
kich North Endu, malych kavarnach a obchodech se nemluvilo o ni¢em ji-
ném nez o Ponziho zazraku. Kazdy, kdo investoval, se stal Zijicim dukazem
toho, Ze to funguje. Maria Boselli ukdzala sousedkam novy kabit, ktery si
koupila z vynost. Antonio Salvati splatil hypotéku, a je$té mu zbylo. Giu-
seppe Daniello koupil synovi nové saty do skoly a zacal planovat, Ze ho po-
$le na univerzitu.
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Ponzi ptitom demonstroval mistrovské ovladdni lidské psychologie. Vy-
tvotil kolem sebe auru ¢lovéka, ktery ma pod kontrolou sily nedostupné oby-
Cejnym smrtelnikiim. Nosil dokonale usité obleky z nejlepsich litek, jeho
kancelaf byla zatizena mahagonovym nabytkem, na stole mél vzdy cerstvé
kvétiny. Kdyz s nim nékdo mluvil, dival se mu p#imo do o¢i a mluvil s klid-
nou jistotou ¢lovéka, ktery znd odpovédi na viechny otazky.

Jegté dulezitéjsi bylo jeho nacasovani. Amerika roku 1920 prozivala po-
véle¢ny boom, akciové trhy rostly, nové technologie slibovaly zazraky a zd4-
lo se, Ze stard pravidla uz neplati. Pokud mohl Henry Ford vyrabét automo-
bily rychleji nez kdokoli pfedtim, pokud rddio dokazalo pfenaset hlasy pres
tisice kilometrt, pro¢ by nemobhl italsky génius najit zpiisob, jak vydélat na
postovnich kuponech? V atmosféte veobecného optimismu Ponziho p¥ibéh
neznél jako podvod, ale jako dalsi americky sen, ktery se stal skute¢nosti.

Noviny zacaly psat o ,¢arodéji ze School Street®. Boston Post ho nazval

»nejuspéinéjdim finan¢nikem mésta“, Boston Herald mluvil o ,revolu¢nim
objevu v mezindrodni arbitrazi“. Ponzi tyto ¢lanky rdmoval a povésil si je
do kancelate, kde slouzily jako diikaz jeho diivéryhodnosti. Zurnalisté se za
nim sjizdéli z celého severovychodu, kazdy chtél rozhovor s muZem, ktery
vlastnimi silami prekonal Wall Street.

A Charles Ponzi si to v8echno uzival. Kone¢né dostal uznani, po kterém
cely zivot touZil. Kone¢né byl nékym dtleZitym, nékym, na koho se lidé diva-
jis obdivem misto s podezfenim. Problém byl jen v tom, Ze cely jeho tspéch
stal na zdkladech, které se kazdym dnem vice propadaly.

VAROVNE SIGNALY, KTERE NIKDO NECHTEL VIDET

V srpnu roku 1920 stala pfed Ponziho kancela#i fronta dlouha t¥i bloky. Lidé
ptinaseli eky, hotovost, cennosti, hypotéky na své domy - véechno, co moh-
li proménit v penize a svéfit ,maestrovi“. P¥itom p¥imo pted jejich o¢ima
vlaly pomyslné ¢ervené praporky tak kiiklavé, Ze by je mél vidét kazdy. Jen-
Ze v opojeni ziskem je tézké vidét cokoli kromé dalsich dolard.

Prvnim varovanim byla sama vyse slibovanych vynosi. Padesat procent
za $est tydnt znamenalo ro¢ni vynos pres Ctyfi sta procent. To bylo vice,
nez vydélavaly nejuspésnéjsi spole¢nosti v nejrychleji rostoucich odvétvich.
Dokonce i v dobé povale¢ného boomu, kdy se akcie nékterych firem za rok
zdvojnasobily, nikdo nesliboval tak obrovské zisky bez odpovidajiciho rizi-
ka. Ponzi ale nenabizel riziko. Nabizel jistotu.

Clarence Barron, vydavatel vlivného finanéniho ¢asopisu Barron’s, pro-
vedl vlastni analyzu. Spocital, Ze pro financovini viech Ponziho operaci by
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bylo tfeba nakoupit mezinarodni postovni kupony v hodnoté presahujici
celkovy objem kuponi v celosvétovém obéhu. , Je matematicky nemozné,
aby pan Ponzi délal to, o ¢em tvrdi, Ze dél4,” napsal v komentafi. Clanek vy-
Sel v ¢ervenci 1920, ale malokdo z Ponziho investori ¢etl ¢asopisy pro sku-
tecné investory.

Druhym ¢ervenym praporkem byla absolutni neprtahlednost inves-
ti¢ni strategie. Ponzi sice mluvil o mezinarodnich postovnich kuponech,
ale nikdy neposkytl detaily o tom, jak pfesné probihd ndkup, transport
a prodej. Kdyz se nékdo zeptal na konkrétnosti, Ponzi se usmadl a rekl:
,Obchodni tajemstvi, muj ptiteli. Kdyby to védél kazdy, brzy by to pte-
stalo fungovat.” Vysvétleni, které znélo rozumné, ale p¥i hlubsim zamy-
$leni nedavalo smysl.

Richard Grozier a redakce Boston Post zacali Ponziho systém provétovat
nezavisle. Do $etfeni se zapojil i finané¢ni publicista Clarence Barron, ktery
upozornil na jednoduchy matematicky problém: neexistovaly dikazy, Ze by
Ponzi skute¢né obchodoval s mezindrodnimi po$tovnimi kupony ve velkém
objemu. Postovni ufady nehlasily neobvyklé aktivity a lodni spole¢nosti ne-
mély zdznamy o pravidelnych dodavkach kupont z Evropy.

Tretim varovnym signalem byl tlak na rychlé rozhodovani. Ponzi pravi-
delné vyhlagoval, Ze jeho nabidka je limitovana ¢asem nebo mnozstvim. ,P¥i-
lezitost takové kvality se neobjevuje kazdy den,” fikdval zdjemcim. ,Bohuzel,
nemohu pfijmout neomezené mnozstvi investor.” Vytvarel tak atmosféru
natlaku, kterd nutila lidi rozhodovat se rychle, bez ¥tddného zvaZzeni rizik.

Joseph Daniels, bankét z Hanover Trust Company, se pokusil varovat své
klienty. ,Zadny legitimni investi¢ni plan nepottebuje takové spéchani, ¥i-
kal jim. ,Dobrd ptilezitost vydrzi, dokud ji ¥adné neprovétite.” Ale jeho kli-
enti videéli, jak jejich sousedé bohatnou, a Danielsovy opatrné rady jim p#i-
padaly jako zastaralé mysleni.

Nejjasnéjsim znamenim vsak bylo to, ¢emu finan¢nici #ikaji , p#ili§ dobré
na to, aby to byla pravda“. Ponzi nabizel vynosy bez rizika v dobé, kdy kaz-
d4 banka nabizela na vkladech maximum pét procent ro¢né. Sliboval rych-
1é zbohatnuti bez ndmahy, bez znalosti, bez rizika. V normalnim svété ta-
kové véci neexistuji. Dokonce ani v roce 1920, kdy se Amerika citila byt da-
leko od normalniho svéta.

Frank Pope, stary obchodnik z Wall Street, fekl svému bratrovi: ,,Pokud
to zni p#ili§ dobte na to, aby to byla pravda, tak to pravdépodobné pravda
neni.“ Jeho bratr mu odpovédél: ,Franku, moznai jsi ptili§ stary na to, abys
pochopil nové zpisoby podnikani.“ O t¥i mésice pozdéji ztratil bratr viech-
no, co Ponzimu svéril.
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Varovani zatila vSude kolem, jasné jako majiky. Problém byl v tom, Ze
se lidé radéji divali na zlaté svétlo zisku nez na éervené svétlo nebezpedi.

KRACH A ODHALENi — KDYZ SE ZHROUTIL DUM Z KARET

Kdyz se mezi vetejnosti za¢aly mnozit pochyby, Ponzi si na radu svého prav-
nika najal byvalého novinate a publicistu Williama McMasterse, aby mu dé-
lal public relations. Doufal, Ze mu zku$eny medialni ¢lovék pomiiZe obra-
tit tisk na jeho stranu. Netusil, Ze McMasters za¢ne soucasné provétovat
i vnit¥ni stav jeho podniku - a Ze se brzy stane jednim z lidi, kteti ho vetej-
né usveéddi.

William McMasters nebyl typ publicisty, ktery by se spokojil s povrch-
nimi odpovédmi. Béhem nékolika dnii nahlédl pod povrch Ponziho ¢&i-
sel, provétoval jeho tvrzeni a kladl nepohodlné otazky. To, co objevil, mu
nedalo spat. Na za¢atku srpna dokondil ¢lanek, v némz Ponziho popsal
jako beznadéjné insolventniho. Boston Post jej otiskl 2. srpna 1920 na
prvni strané.

McMasterstuv ¢lanek byl devastujici. Navazal na pochybnosti, které uz
dfive zvetejnili Boston Post a Clarence Barron, a ptipomnél Barroniv vy-
pocet, ze celkovd hodnota mezinirodnich postovnich kupont v obéhu ¢ini-
la podle tehdejsich odhadi jen asi sedmdesét pét tisic dolari. To byl pouhy
zlomek ¢astek, které Ponzi udajné investoval. Zaroven polozil otdzku, na
niz Ponzi nedokazal odpovédét: kde jsou miliony postovnich kupont, lodé,
které je prevazeji, a zaméstnanci, ktefi je zpracovavaji? Noviny také ptipo-
mnély, Zze Ponzi ma problematickou minulost véetné pobytu ve vézeni za
padélani seku.

Ponzi reagoval charakteristicky agresivné. Svolal tiskovou konferenci
a obvinil noviny z ,manipulativniho Zurnalismu® a ,,z4vistivych ttok na
uspésného muze®. Predstoupil pted davy svych podporovateli a prohlasil:

,UkadZu tém pochybovacim! Kazdy, kdo chce své penize zpét, mtZe si pro né
prijit zitra rano!“ To byla ta nejhorsi chyba, kterou mohl udélat.

Réno 3. srpna 1920 se ptred jeho kanceldti zacaly tvofit jiné fronty nez
dosud. Tentokrat nep#inaseli lidé penize, naopak, p¥ichazeli si pro né. Rita
Molinari, kter4 investovala tspory celé své rodiny, byla mezi prvnimi. ,,Chci
své penize zpatky, pane Ponzi,” fekla tie. ,Vechny.” Charles Ponzi se usmal,
vystavil ji ek a fekl: ,Samoziejmé, pani Molinari. A aZ uvidite, Ze novinai-
ské kecy nejsou pravda, vratite se.”

Ale Rita Molinari se nevrétila. A nevratilo se ani dalgich pét set lidi, kte-
ti si toho dne vyzvedli své investice. Ponzi vyplacel kazdého, kdo p¥isel, ale
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jeho rezervy se tentily rychlosti laviny. Do velera vyplatil bezméla milion
dolari a jeho hotovostni pokladna byla téméf prazdna.

Clarence Barron mezitim pokradoval ve svém vySettovini. Kontaktoval
postovni ttady v Evropé a Americe a ziskal oficidlni potvrzeni toho, co uz
tusil: Zddné obchodovani s mezinidrodnimi postovnimi kupony v objemu,
ktery Ponzi tvrdil, se neodehrivalo. Publikoval sérii ¢lankd v Barron’s s jed-
noznaénym zavérem: ,,Pan Ponzi je podvodnik nejhorsi kategorie.”

Joseph Allen, bankét z Fidelity Trust Company, ktery Ponzimu spravo-
val ucty, zacal klast otazky. Kdyz si prohlédl pohyby na uétech, zjistil néco
znepokojivého. Nebyly tam z4dné dikazy o ndkupu kupond, ale byly tam
obrovské presuny penéz mezi riznymi uéty. Vypadalo to, jakoby Ponzi po-
uZival penize novych investord na vyplaty starym.

Nejvétsi rana ptisla ve chvili, kdy federalni ufady nechaly prozkoumat
Ponziho cetnictvi. Auditor Edwin Pride zjistil, Ze za okazalymi sliby nestoji
Zadna skuteénd investi¢ni operace. KdyZ 10. srpna dorazili do kancelate na
School Street auditofi s plnou moci prozkoumat knihy a dokumenty, bylo
to, co nasli, jesté horsi, nez predpokladal McMasters.

Ponziho tcetni knihy byly chaos. Penize pt¥ichazely a odchazely bez ja-
né dukazy o investicich do mezinarodnich postovnich kupont. Pride obje-
vil pouze ndkupy v hodnoté t¥iceti tisic dolart pti celkovych vkladech pie-
sahujicich deset miliond.

Ve sttedu 11. srpna 1920 Charles Ponzi védél, Ze je konec. Audito#i mu
sdélili predbézné vysledky a bylo jasné, Ze béhem nékolika hodin bude za-
téen. Odpoledne se vydal na prochizku bostonskymi ulicemi, kterymi jesté
pfed tydnem kréacel jako kral. Kdyz se v Sest hodin veéer vratil do své kan-
celare, ¢ekali na néj federalni agenti.

»Charlesi Ponzi, jste zatéen pro postovni podvod,” fekl agent William Geo-
ghan. Ponzi si upravil kravatu a odpovédél: ,Gentlemani, védél jsem, Ze jed-
nou pfijdete. Jen jsem nevédél, ze to bude tak brzy.

Béhem nékolika hodin se zprava o zatceni roznesla po celém Bostonu.
Lidé, kteti jesté rano véfili v Ponziho génia, stali pred zavienymi dvefmi
jeho kanceldfe a uvédomovali si, Ze pravé ztratili Zivotni aspory. Dvacet
tisic investort ptislo o celkem patndct miliont dolart, coz byla v tehdejsi
dobé astronomickd suma. V prepoétu podle inflace by to bylo pfes 240 mi-
liond dolart. V pfepoétu podle vyse pramérnych mezd by to bylo vice nez
300 miliont dolar.

Muz, ktery sliboval bohatstvi bez rizika, dokdzal jen jedno: Ze neexistu-
je bohatstvi bez rizika, riziko bez bohatstvi véak ano.
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SOUDY A TRESTY

V rdmci federalniho obvinéni ¢elil Ponzi 86 bodim obzaloby z postovniho
podvodu a hrozilo mu dozZivotni vézeni. Na naléhani své Zeny se 1. listopa-
du 1920 ptiznal k jednomu bodu obzaloby. Soudce ho odsoudil k péti le-
tum federdlniho vézeni s poznadmkou, Ze takové schéma si zaslouzi exem-
plarni trest.

Po propusténi za tti a pul roku byl Ponzi okamzité obvinén z 22 stét-
nich zlo¢ina krddeZe. Myslel si, Ze ma dohodu o zastaveni statniho stiha-
ni vyménou za federalni p¥iznéni viny. Podal Zalobu s argumentem, Ze jde
o dvoji stihani za stejny ¢in.

Ptipad Ponzi vs Fessenden dogel az k Nejvyssimu soudu USA, ktery v roce
1922 rozhodl, Ze federdlni dohody o pfiznani viny neplati pro stitni obvi-
néni. Soud také zamitl namitku dvojiho stihdni, protoze stat ho obvitioval
z kradeze, zatimco federdlni vlada z postovniho podvodu.

V tijnu 1922 byl Ponzi souzen za prvnich 10 bodi kradeze. Protoze byl
nemajetny, zastupoval se sdm a se svym presvéd¢ovacim talentem dosahl
zpro$téni viech obvinéni. Ve druhém procesu se porota nedohodla. Ve tte-
tim procesu byl shledan vinnym a odsouzen k dal$im sedmi aZ deviti letdm
vézeni jako ,oby¢ejny a notoricky zlodéj*.

V za#i 1925 byl Ponzi béhem odvoldni propustén na kauci. Uprchl na Flo-
ridu, kde zalozil Charpon Land Syndicate a sliboval investoraim 200% vynos
za 60 dni z pozemkd, které byly ¢asto pod vodou. Byl obvinén z poruseni flo-
ridskych zdkoni o cennych papirech a odsouzen k jednomu roku ve vézeni.

Pokusil se uprchnout do Itilie jako ¢len posaddky nakladni lodi, ale byl
odhalen a zatéen v New Orleans. Vratil se do Massachusetts, kde si odpy-
kal dalsich sedm let.

V roce 1934 byl deportovian do Italie. Jeho Zena Rose se s nim v roce 1937
rozvedla a ztstala v Americe. V Itélii se pokousel znovu ,podnikat® svym
obvyklym zpiisobem, ale netspésné. Nakonec pracoval pro italskou statni
leteckou spole¢nost v Brazilii.

PONAUCEN PRO DNESEK: LEKCE, KTERA NIKDY NEZASTARA

Charles Ponzi zemftel v roce 1949 v brazilském Riu de Janeiro, daleko od
bostonské slavy, a jesté dil od miliont, které mu prosly rukama. Posled-
ni léta stravil v chudobé jako ptekladatel. Zdravi se mu zhorsovalo. V roce
1941 prodélal infarkt, postupné slepnul a po mozkové mrtvici mu ochrnu-
la leva strana téla.
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Nikdy dplné nelitoval svych ¢ind. Ve svém poslednim rozhovoru fekl:
,1 kdyZ z toho nic nedostali, byla to levna zabava. Bez zlého tmyslu jsem jim
dal nejlepsi show, jakou kdy vidéli. Téch patnact miliont stélo za to, sledo-
vat, jak jsem to provadél.”

Zanechal po sobé vic nezZ jen zni¢ené Zivoty svych obéti: jeho jméno se
stalo synonymem pro jeden z nejéastéjsich typt finan¢niho podvodu v his-
torii. Skoro sto let po jeho padu se kazdy rok chyti do pasti nové verze Pon-
ziho schématu tisice lidi po celém svéteé.

Bernie Madoff pouzival stejnou zdkladni strukturu, jen misto postov-
nich kupontt mluvil o sofistikovanych investi¢nich strategiich. Allen Stan-
ford sliboval neuvétitelné vynosy z certifikat v karibskych bankach. V po-
sledni dobé zplodil kryptosvét desitky Ponziho schémat: od OneCoin po
EFTX. Technologie se méni, ptibéhy se modernizuji, ale zdkladni mechani-
smus zUst4va stejny: stafi investofi jsou vyplaceni z penéz novych, dokud
penize prosté nedojdou.

Jak rozpoznat Ponziho schéma dnes? Prvni varovny signdl je stejny jako
pted sto lety: nerealistické vynosy s minimalnim rizikem. Pokud vdm né-
kdo slibuje dvacet procent ro¢né s ,garantovanou® jistotou, zatimco banky
nabizeji tii procenta, ptejte se pro¢. Zadna investice na svété nenabizi vy-
soké vynosy bez odpovidajiciho rizika. Toto je zdkladni zadkon financi, kte-
ry neporusil ani Charles Ponzi.

Druhym varovanim je netransparentnost strategie. Legitimni investi¢-
ni manazeti vdm ochotné vysvétli, jak investuji vage penize: do jakych ak-
cii, dluhopistt nebo komodit. Pokud dostavate vigni odpovédi o ,proprie-
tarnich obchodnich strategiich® nebo ,,obchodnich tajemstvich®, budte vel-
mi opatrni. Vade penize si zaslouzi jasna vysvétleni.

Tretim znamenim je tlak na rychlé rozhodovani. Seriézni investice po-
¢kaji, dokud neprovedete nélezitou kontrolu. Véty jako ,tato nabidka plati
jen do zittka“ nebo ,,mame jen omezené mnozZstvi mist“jsou témé¥ vzdy sig-
nalem problému. Dobra ptileZitost nevyprsi, dokud si ji ¥ddné nerozmyslite.

Ctvrtym signalem je spoléhani se na doporuceni od ptatel misto na ne-
z4vislou analyzu. Ponzi vyuzil silu italské komunity v Bostonu. Lidé inves-
tovali, protoze investovali jejich sousedé a p¥ibuzni. Ale ani ti nejlepsi p#a-
telé nejsou finanéni experti. Ovétte si vie nezavisle, bez ohledu na to, kdo
vam investici doporucuje.

Patym znakem je p#ili§ konzistentni vykonnost. Skute¢né investice maji
dobré a $patné obdobi, vynosy kolisaji s trhem. Ponzi vyplacel ptesné slibe-
né ¢astky mésic za mésicem, bez ohledu na to, co se délo v ekonomice. To
je v redlném svété prakticky nemozné.
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Jak se ochranit?

Pravidlo ¢islo jedna: pokud néco zni p#ili§ dobfe na to, aby to byla prav-
da, pravdépodobné to pravda neni.

Pravidlo ¢islo dva: do velmi rizikovych investic nikdy nedavejte véechno.

Pravidlo ¢islo t#i: vzdy si ovéfte licenci a historii kazdého, komu svétu-
jete své penize.

V digitalni dobé mate néstroje, které Ponziho obéti nemély. Mzete si
béhem nékolika minut ovétit licenci investi¢niho poradce, ptecist si hodno-
ceni od regulatort, prozkoumat historii spole¢nosti. Vyuzijte tyto nastroje.

Ponziho nejvétsi triumf nebyl v tom, Ze ukradl patnact miliont dolar.
Jeho nejvétsi triumf byl v tom, Ze dokazal, jak snadno maize chamtivost za-
slepit zdravy rozum. Lidé vidéli varovné signaly, ale ignorovali je, protoze
chtéli vétit, Ze existuje snadna cesta k bohatstvi.

Ta nejdilezitéjsi lekce z Ponziho ptibéhu neni finanéni, ale lidska. Lidé,
kteti mu uvétili, nebyli hloupi ani chamtivi — byli to normalni lidé, kteti
hledali lepsi budoucnost pro svoje rodiny. Stali se obétmi, protoze Charles
Ponzi perfektné pochopil jejich touhy a strachy. Pochopil, Ze lidé chtéji vé-
tit v zdzraky.

Zazraky se obcas stavaji. Ale ve svété financi se jmenuji §tésti, ne strate-
gie. A na §tésti se neda spolehnout.
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NICK LEESON A PAD BANKY
BARINGS — ANATOMIE
FINANGNIHO SKANDALU

Pribéh Nicka Leesona vysvétluje, jak
kombinace zakrytych ztrdt, slabych kontrol
a nepochopeného rizika dokdzala znicit

banku s vice nez dvousetletou historii.

Vétsina finan¢nich zlo¢inct se dopousti nezdkonného chovéni s cilem obo-
hatit se na tkor nékoho jiného. Déjiny v8ak znaji i ptipady, kdy pachatelo-
vym cilem nebyl jeho vlastni zisk. Obchodnik Nick Leeson nemél v imyslu
krast ani podvadét. Pivodné jen chtél pomoci kamaradovi. A prece se do-
pustil zdvaZnych trestnych ¢int. Natolik zavaZznych, Ze dokazaly potopit vel-
kou mezindrodni banku.

Pad banky Barings v roce 1995 predstavuje jeden z nejznaméjsich p#i-
padi neautorizovaného obchodovani v déjinach. Neslo jen tak o ledaja-
ky penézni tstav. Banka byla zaloZena v roce 1762 a byla soudasti svéto-
vé historie. Béhem kratké doby se vsak zhroutila kvtli aktivitdm jediné-
ho ¢lovéka.
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NICK LEESON: RANY ZIVOT A KARIERA

Nicholas William Leeson se narodil 25. tinora 1967 ve Watfordu v Anglii. Po-
chazel z délnické rodiny - jeho otec byl sadrokartona¥ a matka kvétinarka.
Nebyl zrovna studijni typ. Po ukonceni sttedni $koly zacal pracovat pro ban-
ku Coutts & Co, nasledné presel do Morgan Stanley, a nakonec v roce 1989
nastoupil do Barings Bank jako ufednik v back office.

Zde je nutné vysvétlit par pojma.

Front Office (doslova ,,pfedni kancela#“) predstavuje obchodni ¢ast finané-
ni instituce, kde se pfimo generuji ptijmy. Zameéstnanci front office jsou v p¥i-
mém kontaktu s klienty a trhy. Pat#i sem obchodnici, kteti nakupuji a proda-
vaji cenné papiry, sales manazeti jednajici s institucionalnimi klienty, analy-
tici poskytujici investi¢ni doporuceni, a dalsi pozice p¥imo zapojené do ge-
nerovani obchodnich ptijmi. Front office je tedy , tva#i“ banky smérem ven.

Back Office (tedy ,zadni kanceld#“) naopak zaji$tuje administrativni
a podptrné funkce nezbytné pro fungovani obchodnich operaci. Sem pat¥i
settlement (vyporadéani obchodi), kde se potvrzuji a dokoncuji transakee,
rizikové oddéleni kontrolujici expozice, Géetnictvi zaznamenéavajici viech-
ny operace, compliance zajistujici dodrzovani regulaci, a IT podpora. Back
office je ,mozkem" a ,pateti” instituce. V back office nenajdete luxusné za-
tizené pracovny nebo zasedaci siné, ani tam nepotkite hvézdné obchodni-
ky ¢i vyznamné klienty, ale zato tam muzete vidét bance az do vnitinosti.

Leeson rychle vykazoval talent pro pochopeni finan¢nich trht a byl po-
vazovéan za pracovitého a ambiciézniho zaméstnance. V roce 1992, ve véku
pouhych 25 let, byl posldn do Singapuru, aby tam zalozil a vedl obchodni
oddéleni banky Barings na singapurské burze SIMEX (Singapore Internati-
onal Monetary Exchange).

Mimochodem, jak je mozné, ze Nick Leeson ziskal vysokou pozici v pres-
tizni bance, aniz by mél vysokogkolské vzdélani?

Slo o dtisledek nékolik faktort specifickych pro finanéni sektor zacatku
90. let.

V obdobi konce 80. a za¢atku 90. let prochazel finanéni sektor drama-
tickou transformaci. Zejména v Asii bylo derivitové obchodovani relativ-
né nové pole, v némz neexistovali zavedeni odbornici s dlouholetymi zku-
$enostmi. Banky hledaly spise praktické dovednosti a schopnost rychle se
orientovat v novych produktech neZ formalni kvalifikaci.

Kromé toho, Leeson zacinal jako ufednik v back office u vyznamnych
bank, kde ziskal cenné praktické zkusenosti s vyporddavanim obchodi
a fungovanim finan¢nich trhi. To bylo v oné dobé ¢asto cenéno vice nez
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teoretické znalosti ze $kol, které mnohdy zaostavaly za rychlym vyvojem
finan¢nich produkta.

Leeson byl mlady, energicky a ochotny pracovat dlouhé hodiny. Na rychle
se rozvijejicich asijskych trzich bylo potteba lidi, kteti byli flexibilni a schop-
ni se rychle adaptovat na nové prostredi, coz mladi profesionalové ¢asto do-
kazali lépe nez zkusenéjsi kolegové.

Londynska City méla tradi¢né meritokrati¢téjsi kulturu nez jiné sekto-
ry. Pokud nékdo dokazal generovat zisky a prokazat praktické schopnosti,
jeho ptvod ¢ vzdélani bylo méné dulezité. Tato kultura byla obzvlasté silna
v novych oblastech (jakou byly derivéty), v nichz se ispéch mé#il predevsim
vysledky. To vytvatelo ptileZitosti pro talentované jednotlivce bez ohledu
na jejich formalni kvalifikaci.

Soucasny finané¢ni sektor je v tomto ohledu zna¢né odlisny. Dnes by bylo
prakticky nemozné, aby nékdo bez vysokogkolského vzdélani dosahl podobné
pozice v prestiZni investi¢ni bance, a to diky ptisnéjsim regulatornim pozadav-
kam, standardizovanym narokam na vzdélani, sofistikovanéj$im procesiim
v oblasti lidskych zdrojt a také diky nartstu poctu absolventii vysokych skol.

BARINGS BANK: HISTORICKY KONTEXT

Barings byla nejstarsi obchodni bankou ve Spojeném kralovstvi, zaloZenou
v roce 1762 némeckym imigrantem Johannem Baronem (pozdéji anglici-
zovano na John Baring). Banka si vybudovala reputaci jako financiér mezi-
narodnich obchodt a vladnich dluhopisti. V 19. stoleti byla povaZzovina za
jednu z nejvlivnéjsich bank svéta.

Jednim z nejslavnéjsich obchodii v historii Barings bylo spolufinancovéni
odkupu Louisiany Spojenymi staty od Francie v roce 1803. Barings spole¢-
né s francouzskou bankou Hope & Co poskytla francouzské vladé okamzi-
tou platbu za tzemi o rozloze vice nez 2 miliony kilometra ¢tvere¢nich za
15 milion® dolart (ptiblizné 233 miliond dolart v dnegnich cenach).

Tento obchod nejenze dramaticky rozsifil izemi Spojenych statq, ale také
etabloval Barings jako klicového hra¢e v americko-evropskych finan¢nich
vztazich. Firma nasledné financovala mnoho americkych infrastrukturnich
projektd, véetné vystavby Zeleznic a kanald. Barings se také stala vyznam-
nym zprosttedkovatelem financi americké vlady. Béhem 19. stoleti organi-
zovala nékolik emisi americkych statnich dluhopisi na evropskych trzich,
¢imZ pomadhala zajistit prostfedky pro americky rist a expanzi.

Na pocatku 90. let se v8ak Barings ocitla pod tlakem. Tradi¢ni obchod-

veve

ni bankovnictvi bylo stéle konkuren¢néjsi a banka hledala nové zpisoby,
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jak zvysit své zisky. Derivatové obchodovani se jevilo jako lukrativni p¥i-
lezitost.

Jednim z faktort, které ptispély k padu Barings, bylo relativni technolo-
gické zaostavani za vétsimi konkurenty. Zatimco firmy jako Goldman Sachs
nebo Morgan Stanley masivné investovaly do sofistikovanych systému ¥i-
zeni rizik a obchodnich platforem, Barings spoléhala na relativné primi-
tivni systémy. Komunikace mezi centrilou v Londyné a singapurskou po-
botkou probihala ptevazné prosttednictvim telex zprav a faxti. Casovy po-
sun 7-8 hodin znamenal, Ze kdyZ v Singapuru skon¢ilo obchodovani, v Lon-
dyné bylo jesté brzy rano. Leeson posilal své denni reporty pozdé veler sin-
gapurského ¢asu, kdy v Londyné uz nikdo nepracoval, coZ mu davalo ¢as na
ptipravu ,upravenych® ¢isel.

Zaostavani bylo obzvlasté problematické v oblasti derivatového obcho-
dovéni, v némz jsou rychlost a pfesnost kritické. Nedostate¢né technolo-
gické vybaveni znesnadiiovalo G¢innou kontrolu obchodnich pozic a véas-
né odhaleni problémi. Pozdéji se tento nedostatek ukazal byt kriticky da-
lezitym. Vedeni Barings v Londyné navic povazovalo derivéty za ,c¢ernou
magii“. Peter Norris, byvaly vykonny feditel investi¢niho bankovnictvi Ba-
rings, pozdéji ptiznal: ,Nikdo z nés ve vedeni skute¢né nerozumeél slozitos-
tem derivatového obchodovani.“ To vytvarelo situaci, kdy Leeson mohl pou-
Zivat technicky Zargon a slozitd vysvétleni, kterd nikdo nebyl schopen ovérit.

SINGAPURSKA POBOCKA

V Singapuru mél Leeson piivodné arbitrdZzovat rozdily v cenach japonskych
vladnich dluhopist a futures kontraktii mezi singapurskou burzou SIMEX
a japonskou burzou Nikkei.

ArbitraZz predstavuje jednu z nejkonzervativnéj$ich investi¢nich strategii
ve finan¢nim svété. Jedna se o techniku, kterad systematicky vyuziva ceno-
vych rozdil stejného nebo ekvivalentniho aktiva na raznych trzich & v raz-
nych ¢asovych obdobich k dosazeni zisku prakticky bez rizika. Podstata ar-
bitrdZze spociva v simultdnnim ndkupu a prodeji, kdy obchodnik souc¢asné
kupuje na jednom trhu a prodava na druhém, ¢imz si ,,zamyka“ zisk jesté
pted dokonéenim transakce.

Arbitrazni ptileZitosti jsou ze své podstaty pomijivé, nebot trzni sily ob-
vykle velmi rychle vyrovnavaji jakékoliv cenové neefektivity. Zisky z arbit-
raZe byvaji relativné malé, éasto pouze v ¥ddu bazickych bodu (tj. setin pro-
centa), avsak jejich konzistentnost a predvidatelnost ¢ini z této strategie
atraktivni nastroj pro institucionalni investory s dostate¢nym kapitalem.
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Existuje nékolik forem arbitraZe, véetné prostorové, kterd vyuziva cenové
rozdily na riznych geografickych trzich, ¢asové arbitraZze zaméfené na ce-
nové rozdily v riiznych ¢asovych obdobich, statistické arbitriZe zalozené na
historickych korelacich mezi aktivy nebo merge arbitrdze vyuzivajici ceno-
vé rozdily p¥i fazich a akvizicich.

ustrativnim p#ikladem prostorové arbitraZe muZe byt situace, kdy se
akcie urcité spole¢nosti obchoduji za sto eur na Prazské burze a souc¢asné
za sto jedna eur na Videriské burze. Arbitrazér v tomto ptipadé soucasné
nakoupi akcie v Praze a proda je ve Vidni, ¢imz ziska rizikovy zisk jednoho
eura na akcii, samozfejmé po odecteni transakénich nakladua.

Spekulace predstavuje zcela odlisny ptistup k investovani. Jde o strate-
gii zaloZenou na pfedpovidani budouciho pohybu cen aktiv s cilem doséh-
nout zisku, pti¢em?z investor védomé podstupuje znacné riziko ztraty. Spe-
kulant se pokousi pfedpovédét budouci smér trhu na zékladé riznych ana-
lytickych ptistupt, intuice nebo dostupnych informaci, coz v8ak nikdy ne-
zaruduje uspéch.

Charakteristickym rysem spekulace je vysoké riziko spojené s potencia-
lem znaénych ztrat v ptipadé, Ze se trh pohybuje proti spekulantové pozici.
Na druhé strané vsak spekulace nabizi moznost dosazeni vysokych vyno-
su, které u arbitrdZe nejsou mozné. Spekulanti ¢asto vyuzivaji pakovy efekt
ke zvyseni svych potencidlnich ziskd, coz soucasné proporciondlné zvysu-
je imoZné ztraty.

Spektrum spekulativnich strategii je $iroké a zahrnuje technickou ana-
lyzu zaloZenou na studiu cenovych graft a trznich indikatord, fundamen-
talni analyzu vychézejici z ekonomickych a finan¢nich dat, momentum tra-
ding sledujici a vyuzivajici trzni trendy nebo contrarian investing, které se
pokousi profitovat z investovani proti hlavnimu trznimu proudu.

Praktickym ptikladem spekulace maze byt situace, kdy obchodnik véti,
Ze cena ropy poroste kvili geopolitickému napéti na Blizkém vychodé, a roz-
hodne se koupit futures kontrakty na ropu. Pokud jsou jeho analyza a in-
tuice spravné, muze dosdhnout znaé¢nych ziska. Pokud se v8ak jeho predik-
ce ukaze jako chybna a cena ropy naopak klesne, utrpi odpovidajici ztraty.

Zikladni rozdily mezi témito dvéma p¥istupy jsou zasadni a vicerozmér-
né. Zatimco arbitrdZ pracuje s minimalnim az zZadnym rizikem, spekulace
je inherentné rizikova ¢innost. ArbitrdZ nabizi nizké, ale prakticky jisté zis-
ky, kdezto spekulace poskytuje vysoky, ale nejisty ziskovy potenciél. Caso-
vy horizont arbitraZe je typicky velmi kratky, ¢asto jen minuty nebo hodiny,
zatimco spekulace muzZe mit rizné ¢asové horizonty od dnii po roky. Arbi-
traZ nevyzaduje predikci trzniho vyvoje, protoZe vyuziva existujici cenové
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rozdily, kdezto uspésnd spekulace je zcela zavisld na spravné predikci bu-
douciho vyvoje trhu.

CO VLASTNE LEESON DELAL

Leeson mél ptivodné vykondavat arbitraZni operace mezi singapurskou bur-
zou SIMEX a japonskym akciovym trhem: nap¥iklad kupovat kontrakty

Nikkei futures v Singapuru za devatenict tisic bodl a soucasné je prodavat

v Japonsku za devatendct tisic padesit bodu, ¢imz by dosahl bezrizikového

zisku padesati bodt na kazdy kontrakt.

Misto toho se v8ak Leeson pustil do spekulaci, kdy sazel na rist japon-
ského trhu. Kdyz trh klesal, zvy3oval své pozice v nadéji, Ze se vyvoj trhu
otoli a pokryje jeho ztraty.

V lednu a v tinoru 1995 provadél Leeson mimotadné rizikové spekulace
s terminovymi kontrakty na index Nikkei. Vypo#ddani terminovych kon-
trakt na indexy probiha finan¢né, coz znamen4, Zze mezi obchodnimi part-
nery nedochazi k ptevodu ptislusnych cennych papir, nybrz pouze p¥islus-
ného objemu penéz. Vypotaddni rovnéZ neprobiha k ur¢itému datu, nybrz
nepretrzité po dobu trvani kontraktu, jako kdyby $lo o sérii jednodennich
kontrakti, které se kazdy den obnovuji (systém mark-to-market). V praxi
to znamend, Ze pokud se drzitel kontraktu dostane do ztrity, tato ztrata se
jesté tyz den ukaze na jeho uctu.

Tradi¢nim zplisobem, jak omezovat riziko, je u bank a maklérskych fi-
rem investi¢ni limit — ¢astka, jakou sméji jednotlivi maklé#i maximalné in-
vestovat. Vychdazi se z pfedpokladu, Ze pokud jeden maklé# bude natolik
nesikovny, aby ztratil 100 % této ¢astky, stale to jesté neznamend pro p¥i-
sludnou finanéni firmu Zadnou katastrofu. Nick Leeson byl povaZzovan za
elitniho makléte. Proto byl v jeho ptipadé tento limit stanoven velkoryse
vysoko. Kromé toho, v rozporu s predpisy, Leeson prekracoval limity pro
své investice. Jesté ke vSemu systém Gcetnictvi a operativniho fizeni skry-
val ne¢ekané riziko: umoziioval, aby Leesonovu ¢innost po finanéni stran-
ce kontrolovala jeho manzelka.

Zajimavy je davod, pro¢ se Leeson pustil do vysoce rizikovych obchod-
nich strategii. Vétdina hazardért ,hraje“ bud kvili vidiné velkého zisku, ane-
bo kvuli adrenalinovému vzru$eni. Nick Leeson v8ak nebyl ani nenasytny
hra¢, ani gambler. Ve skute¢nosti nemél za cil vydélat penize, nybrz pokryt

1 Nikkei 225 je hlavni japonsky akciovy index; futures je oznaceni pro terminovy kontrakt, jehoz vyporadani probéhne
k ptedem stanovenému datu.
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ztraty — a pokud jde o adrenalin, Leesonovi se naopak délalo z rizika fyzic-
ky $patné. Ve svych pamétech popisuje, jak ve stresu snédl najednou cely
safek gumovych medvidka a poté zvracel. Prozity stres se pravdépodobné
podepsal i na jeho zdravi: v singapurském vézeni mu byla nékolik let po za-
drzeni a odsouzeni diagnostikovdna rakovina.

Avsak neptredbihejme. Jakou finanéni ztratu vlastné potteboval Leeson
pokryt?

OBCHODNIK NA SIKME PLOSE

Podle dostupnych svédectvi i podle Leesonovy vlastni autobiografie Rogue
Trader vznikl cely mechanismus z poc¢ate¢ni snahy zakryt chybu jednoho
z jeho podtizenych (a zaroveni kamardda) v singapurské poboclce Barings.
Doty¢ny obchodnik (jehoZ jméno nebylo nikdy zvefejnéno) udélal nékdy
v 1été roku 1992 chybu pti zadavani ptikazu. Slo o mensi ztratu, zhruba
v ¥adu desitek tisic liber. Nepfijemnost, nikoli viak tragédie.

Aby se Leeson s podfizenym vyhnuli disciplindrnimu postihu a negativ-
ni publicité, Leeson tuto chybu uklidil na zvlastni icet oznadeny jako ,error
account®. (V bance bylo bézné, Ze existovaly technické ucty, na nichz se do-
¢asné evidovaly chyby v obchodovani, ale mély byt kratkodobé a po vytese-
ni vyrovnany.) Cislo t¢tu bylo 88888. Pro¢? Osmicka je v asijskych zemich
povazovana za §tastné ¢islo.

Operace se podarila. Leeson podnikl spekulaci, ktera vydélala na pred-
chozi ztratu, a diky svému postaveni §éfa back office dokazal vse spravné
zatctovat. Cimz celd véc méla skondit. Ale bohuzel se tak nestalo.

Kdyz Leeson hned na za¢atku své singapurské kariéry zjistil, co viechno
si mize dovolit a co vdechno mu beztrestné projde, za¢al posunovat své hra-
nice. Zvykl si pfedevsim sdzet na jednu kartu. Touto kartou byl jiz zminé-
ny japonsky index Nikkei. Leeson se domnival, Ze japonské akcie jsou pod-
hodnocené a Ze sdzka na indexové futures se mu skvéle vyplati. Zacal tedy
spekulovat sdm. Ovsem s bankovnimi penézi.

Uvaha vsak nevysla. Japonské akcie pokratovaly v poklesu. Ucet ¢islo
88888 singapurské pobocky firmy Barings Bank se zacal propadat. Diky
tomu, Ze v terminovych obchodech 1ze dosdhnout ztrat mnohonasobné vét-
gich, nez kolik ¢ini cena jejich potizeni, Leeson mohl prodélat nesrovnatelné
vice, nez kolik podle ptedpoklada svého zaméstnavatele prodélat mohl. Le-
eson navic prodéaval put i call opce na Nikkei index, coZ je strategie zndma
jako ,short strangle®. Tato strategie je ziskova pouze, pokud se trh pohybu-
je vuzkém pasmu. Pokud trh vyznamné klesne, ztraty mohou byt obrovské.
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Mimochodem, podivame-li se na vyvoj japonského indexu Nikkei bé-
hem 90. let, zjistime, Ze celkové poklesl o vice nez polovinu. Slo o dtisledek
japonské bankovni krize, kterd propukla na prelomu 80. a 90. let a ktera
devastovala vynosy japonskych akcii jesté dlouho poté. Spekulovat na rast
nebyla dobrd myslenka, navzdory tomu, Ze se v poloviné 90. let zdalo, Ze je
Japonsko z nejhorsiho venku.

Dne 17. ledna 1995 pti$el definitivni konec: Japonsko zasdhlo ni¢ivé ze-
métfeseni v Kobe, které zabilo vice nez 6 000 lidi a zptisobilo obrovské sko-
dy. Tato katastrofa zpusobila prudky pokles japonského akciového trhu, coz
se nutné odrazilo na indexu Nikkei.

Leesonovy masivni dlouhé pozice (sdzky na rist trhu) se proti nému ob-
ratily s devastujici silou. Béhem nékolika dni se jeho ztraty vysplhaly do ast-
ronomickych vysek. Panika na trzich pokracovala celé dlouhé tydny. Z patku
25.na sobotu 26. inora 1995 dosahovala ztrita singapurské poboc¢ky Barings
827 milioni liber, tedy ptiblizné 1,3 aZ 1,4 miliardy americkych dolart pod-
le tehdejsiho kurzu. Bylo to vice nez dvojnasobek vlastniho kapitalu banky.

Na konci tinora jiz byl vyhlasen bankrot a o nékolik dni pozdéji bylo ozna-
meno, ze banku Barings ptebira i s jejimi zdvazky za symbolickou cenu ni-
zozemska skupina ING Group.

ODHALENi, UTEK, KOLAPS

Dne 23. anora 1995, kdy jiz bylo zfejmé, Ze situace je neudrzitelnd, Leeson
opustil s manzelkou Singapur a pokusil se o uték. Zanechal za sebou dopis
s omluvou, v ném?z p¥iznal své ¢iny. Byl zatéen na leti$ti ve Frankfurtu nad
Mohanem béhem pfestupu na let do Londyna.

Dne 26. tnora 1995 pozddala banka Barings o ochranu pfed bankrotem.
Bank of England organizovala nouzové jedndni s cilem najit kupce nebo za-
chranit banku, ale Zddna z oslovenych instituci nebyla ochotna prevzit tak
masivni ztraty.

Nakonec nizozemskd banka ING koupila Barings za symbolickou cenu
1 libry, ale ptevzala pouze zavazky, nikoli ztraty z derivitového obchodo-
vani. Vice nez 200 let existence nejstarsi obchodni banky ve Spojeném kra-
lovstvi tak skontilo béhem jediného vikendu.

POUCENI Z KRIZOVEHO VYVOJE

Leesonovou smulou bylo, Ze prvni relativné drobnd chyba zptsobend jeho
podfizenym zstala nepotrestana. Leeson ji dokazal zakamuflovat — uvédomil
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