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Za Majkla Kinslija,
kome i dalje dugujem jedan clanak



»1 najtupavijem ¢oveku je moguce objasniti najmu-
drije stvari ukoliko on o njima nema nikakvo znanje;
ali najpametnijem ¢oveku ne moze se objasniti ni
najprostija stvar ukoliko je on ¢vrsto uveren da zna,
da pouzdano zna, ono $to mu se kazuje.”

Lav Tolstoj, 1897*

* Lav Nikolajevi¢ Tolstoj, Carstvo BoZije je u vama, preveo Goran Bojic.
(Prim. prev.)



Prolog

Prvo poglavlje
Drugo poglavlje
Trece poglavlje

Cetvrto poglavlje
Peto poglavlje
Sesto poglavlje
Sedmo poglavlje
Osmo poglavlje
Deveto poglavlje
Deseto poglavlje

Epilog

Zavrsnaret . . . oo o e e e e e e

Izjave zahvalnosti

Oautoru. . . . .. . v o i e e

Sadrzaj

Poltergajst . . . . ... .......
Skriveno poreklo price . . . . . ..

U zemljislepih. . . . .. ... ...

»Kako momak koji

ne govori engleski moze da laze?“. . .
Kako ,,ubrati“ radnika migranta. . .
Slucajni kapitalisti. . . . . ... ..
Spajdermen u hotelu Venecija. . . .
Velika potraga za blagom . . . . .
Dugo ¢utanje . .. ... ......
Zamiranje interesovanja . . . . . .
Dva ¢ovekau c¢amcu . . . ... ..

Svejepovezano . . ... ... ...



Proroa

Poltergajst

Spremnost jedne investicione banke s Volstrita da mi plati
stotine hiljada dolara kako bih odraslim ljudima davao savete
o ulaganju za mene i dan-danas predstavlja misteriju. Bio sam
dvadesetcetvorogodisnjak, bez ikakvog iskustva u nagadanju
kojim ¢e akcijama i obveznicama cena porasti a kojima pasti,
ili posebnog zanimanja za to. Sustinska funkcija Volstrita
sastojala se u tome da dodeljuje kapital: da odlucuje o tome
ko treba da ga dobije, a ko ne treba. Verujte mi kad vam
kazem da ama bas niSta nisam znao o tome. Nikada nisam
pohadao niti jedan tec¢aj za ra¢unovode, nikada se nisam
bavio biznisom, nisam imao ¢ak ni sopstvenu ustedevinu
kojom bih baratao. Naleteo sam 1985. godine na posao u
firmi Salomon braders (Salomon Brothers) i isto tako iza$ao
iz njega, bogatiji, 1988. Iako sam napisao knjigu o tom isku-
stvu, ono me i dalje za¢uduje kao nesto potpuno neshvatljivo,
¢udovi$no - a to je jedan razlog $to je toliko lako bilo di¢i
ruke od novca. Shvatio sam da je takvo stanje stvari bilo neo-
drzivo. Kad-tad, a verovatno uskoro, neko ¢e me prepoznati
kao prevaranta, kao i mnoge druge ljude manje ili vise nalik
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meni. Ubrzo ¢e do¢i do Velikog svodenja racuna, kada ¢e se
Volstrit probuditi, te ¢e stotine, ako ne i hiljade mladih ljudi
poput mene, koji nisu imali nikakvo pravo da se s novcem
drugih ljudi klade u ogromne sume ili da ih ubeduju da ulazu
novac u te opklade, biti izbaceni iz sveta finansija.

Kada sam se latio pisanja o tome $ta sam iskusio — Poker
lazova (Liar’s Poker), to je bio naziv dela - bilo je to u duhu
mladog ¢oveka koji je mislio da odlazi dok je za odlazenje jo$
bio pravi trenutak. Naprosto sam na brzinu ispisao poruku
i ubacio je u bocu za one koji ¢e pro¢i ovim putevima u
dalekoj budu¢nosti. Sem ako neki insajder ne bude sve ovo
stavio na papir, tako sam razmisljao, nijedno ljudsko bice
u buducnosti nece poverovati da se desilo to $to se desilo.

Do tada je otprilike sve $to se pisalo o Volstritu bilo o
berzanskom poslovanju. Od samog svog pocetka, berza je
bila mesto gde je ve¢i deo Volstrita ziveo. Moja knjiga odno-
sila se uglavnom na trziste obveznica, zato $to je Volstrit
sada pravio jo$ vise novca pakujudi, prodajuci i premesta-
ju¢i naokolo dugove Amerike koji su bivali sve ve¢i. Ni to,
pretpostavio sam, nije moglo da opstane. Verovao sam da
piSem istorijsku dramu o osamdesetim godinama dvadese-
tog veka u Americi kada je velika nacija bila izgubila razum
u finansijskom poslovanju. Pretpostavio sam da ¢e ¢itaoci u
buducem svetu biti zgrozeni $to je tada, 1986. godine, glavni
izvr$ni direktor banke Salomon braders Dzon Gutfrojnd bio
placen 3,1 milion dolara dok je vodio biznis u propast. Od tih
¢italaca ocekivao sam da ¢e u ¢udu zanemeti nad pricom o
Hauiju Rubinu, trgovcu hipotekarnim obveznicama u ovoj
banci, koji je presao u banku Meril Lin¢ (Merrill Lynch) i
istog trena izgubio dvesta pedeset miliona dolara. Od njih
sam ocekivao da budu Sokirani, jer je bilo jednom na Vol-
stritu takvo doba kada su glavni izvrsni direktori imali samo
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najnejasniju ideju o zamr$enim rizicima u koje su se njihovi
trgovci obveznicama upustali.

Tako sam, otprilike, ja to zamisljao; ono $to ni u kom
slu¢aju nisam zamisljao jeste da bi ¢italac u buduénosti na
iSta od ovoga, ili na moje sopstveno ¢udno iskustvo, mogao
da se osvrne i kaze: ,,Kako bezazleno.“ Kako naivno. Ni za
trenutak nisam slutio da ¢e svet finansija osamdesetih godi-
na dvadesetog veka trajati niSta manje nego jo$ dve decenije
ili da ¢e se razlika izmedu Volstrita i obicnog ekonomskog
zivota, razlika u stepenu, prosiriti do razlike u vrsti. Da jedan
trgovac obveznicama moze da bude placen cetrdeset sedam
miliona dolara i da se oseca prevarenim. Da ¢e trziste hipo-
tekarnih obveznica izmisljeno u trgovackom odeljenju firme
Salomon braders, $to se u to vreme cinilo kao bas§ dobra
ideja, dovesti do nesumnjivo najvece finansijske ekonom-
ske katastrofe u istoriji. Da ¢e ta¢no dvadeset devet godina
nakon $to je Haui Rubin postao ops$tepoznato skandalozno
ime zbog gubitka dvesta pedeset miliona dolara, jedan drugi
trgovac hipotekarnim obveznicama takode po imenu Haui,
zaposlen u firmi Morgan Stenli (Morgan Stanley), izgubiti
devet milijardi dolara na jednom jedinom trgovackom poslu
sa hipotekama i sustinski ostati nepoznat. Niko izvan malog
kruga ljudi u Morgan Stenliju nije nikada saznao $ta je on
uradio ili zasto je to uradio.

Kada sam poceo da pisem prvu knjigu, nisam imao nika-
kav veliki plan sem da ispri¢cam pric¢u koju sam smatrao
znacajnom i vrednom paznje. Ako biste mi dali nekoliko
pica i posle me upitali kako bi ova knjiga mogla da utice na
svet, moguce da bih rekao nesto poput ovog: ,Nadam se da
¢e je mozda procitati studenti koji pokusavaju da odluce
$ta da urade od svog Zivota i presuditi da je glupo provesti
ga u lazi i foliranju, u odricanju od vlastitih strasti ili ¢ak i
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najslabasnijih interesovanja da bi postali finansijeri.“ Nadao
sam se da ¢e neki bistar momak sa Drzavnog univerziteta
Ohaja, koji je istinski Zeleo da postane okeanograf, procitati
moju knjigu, prezrivo odbiti ponudu banke Goldman Saks
(Goldman Sachs) i otisnuti se na more.

Nekako, ova poruka se uglavnom bila izgubila. Sest mese-
ci posle objavljivanja knjige Poker laZova bio sam zatrpan
pismima od studenata sa Drzavnog univerziteta Ohaja koji
su zeleli da znaju imam li jo$ neke tajne o Volstritu koje bih
podelio s njima. Moju knjigu su ¢itali kao priruc¢nik, uput-
stvo za snalazenje.

Te dve decenije nakon mog odlaska ¢ekao sam kraj Vol-
strita kakvog sam ja poznavao. Sramno neumereni bonusi,
beskrajna parada trgovaca prevaranata, skandal koji je poko-
pao investicionu banku Dreksel Bernam (Drexel Burnham),
skandal koji je uni$tio DZona Gutfrojnda i dokrajc¢io Salo-
mon braders, kriza koja je usledila posle sloma firme Long
term kapital menadzment (Long-Term Capital Management)
mog bivseg Sefa DZzona Merivedersa, ekspanzija kompa-
nija na internetu: vie puta je ovaj finansijski sistem bio,
u nekom manjem obimu, diskreditovan. Pa ipak, krupne
banke Volstrita u sredistu tog sistema i dalje su rasle, zajedno
sa sumama novca cije su manje delove davale dvadesetse-
stogodi$njacima kako bi ovi obavljali zadatke bez ikakve
ocigledne drustvene koristi. Pobuna americke omladine
protiv kulture novca nikada se nije dogodila. Zasto biste se
pomucili da rusite svet svojih roditelja kada mozete da ga
kupite i rasprodate njegove delove?

U jednom trenutku sam odustao od ¢ekanja. Nije bilo
nikakvog skandala ili preokreta, zaklju¢io sam, dovoljno
velikog da obori sistem.

Tada se pojavila Meredit Vitni, s novostima. Vitnijeva je
bila nepoznata finansijska analiti¢arka zaposlena u jednoj
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nepoznatoj finansijskoj firmi, Openhajmer (Oppenheimer
and Co.), koja je trideset prvog oktobra 2007. godine odlu-
¢ila da iskoradi iz te opskurnosti. Tog dana je predvidela
da ¢e banka Sitigrup (Citigroup), posto je toliko lose vodila
svoje poslove, morati radikalno da smanji dividende ili ¢e
u protivnom bankrotirati. Nikada nije potpuno jasno, bilo
kog datog dana, $ta je uzrok ¢ega na berzi, ali je bilo sasvim
jasno da je trideset prvog oktobra Meredit Vitni uzrokovala
slom trzista akcija. Do kraja tog berzanskog dana, Zena za
koju u sustini niko nikada nije ¢uo i koja je mogla da bude
otpisana kao osoba koja je niko i ni$ta, svojim izvestajem je
oborila vrednost osam posto akcija banke Sitigrup i trista
devedeset milijardi dolara vrednosti trzista akcija Sjedinje-
nih Americ¢kih Drzava. Cetiri dana kasnije, Cak Prins, glavni
izvr$ni direktor banke Sitigrup, dao je ostavku. Dve nedelje
nakon toga ova banka je skresala dividende.

Od tog trenutka, Meredit Vitni je postala E. F. Haton™:
kada je govorila, ljudi su slusali. Njena poruka je bila jasna:
ako Zelite da znate koliko ove firme s Volstrita zaista vrede,
nemilosrdno i dobro se zagledajte u ovu dronjavu imovinu
koju drze s pozajmljenim novcem, pa zamislite koju bi cenu
dobili za nju suoceni s hitnom prodajom. Mnostvo ljudi u
tim firmama, veoma mnogo placeno, nije vredelo, po njenom
misljenju, nista. Cele 2008. godine, posle svake izjave ban-
kara i brokera da su svoje probleme ostavili iza sebe, sledila
je njena izjava o tome da oni precenjuju vrednost imovine
u poredenju s njenom trzinom vrednoscu, ili je posle nji-
hove tvrdnje da kapital raste, sledila njena: Niste u pravu. I

* Edward Francis Hutton (1875-1962) - finansijer i jedan od osnivaca
brokerske firme E. F. Hutton & Co. 1904. godine, koja je pod njegovom
upravom postala jedna od najuglednijih finansijskih kompanija u SAD.
(Prim. prev.)
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dalje se ne suocavate s tim koliko ste lose upravljali svojim
poslovima. I dalje ne priznajete gubitke milijardi dolara na
drugorazrednim hipotekarnim obveznicama. Vrednost vasih
garancija isto je toliko iluzorna koliko i vrednost vasih ljudi.
Suparnici su optuzili Vitnijevu da je precenjena; blogeri su je
optuzili da je imala sre¢e. Ono $to se uglavnom o njoj moze
re¢i - bila je u pravu. Ali istina je da delom jeste nagadala.
Nije bilo nikakve Sanse da je mogla znati $ta ¢e se desiti s tim
firmama s Volstrita, pa ¢ak ni o obimu njihovih gubitaka na
trzi$tu drugorazrednih hipoteka*. Sami glavni izvr$ni direk-
tori to nisu znali. ,,Ili je to ili su svi oni lazovi®, rekla je, ,ali ja
pretpostavljam da oni zaista naprosto ne znaju.”

E sad, ocigledno je da Meredit Vitni nije srusila Vol-
strit. Ona je samo najjasnije i najglasnije izrazila stanoviste
koje se pokazalo kao kudikamo buntovnickije nastrojeno
prema drustvenom poretku od mnogih kampanja, na pri-
mer, koje su razni njujorski drzavni tuzioci vodili protiv
korupcije Volstrita. Da je samo skandal mogao da unisti
krupne investicione banke Volstrita, tad bi one ve¢ odavno
bile nestale. Ova Zena nije govorila da su bankari s Volstrita
bili korumpirani. Govorila je da su bili glupi. Ti ljudi, ¢iji je
posao da dodeljuju kapital, ocito nisu znali ¢ak ni to kako
da upravljaju vlastitim kapitalom.

Priznajem da je jedan deo mene mislio: Samo da sam
ostao tu, ovo je vrsta propasti koju sam ja mogao da izazovem.
Li¢nosti u sredi$tu meteza u vezi s bankom Sitigrup bili su
upravo isti oni ljudi s kojima sam radio u Salomon bradersu;

* Engl.: subprime mortage — krediti i zajmovi odobravani poveriocima koji
nisu ispunjavali uslove za prime (engl.: standardni, konvencionalni) kredi-
te i zajmove; davali su se ljudima s lo$im kreditnim rejtingom, onima koji
nisu bili kreditno sposobni da ih otplate. Posto je re¢ o zajmovima s nedo-
voljnim garancijama, rizik da ovaj drugorazredni zajam nece biti otplacen
bio je vrlo visok. Nazivaju se jo$ i ,rizi¢ni“1 ,l0$i“ zajmovi. (Prim. prev.)
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nekoliko njih bilo je u istoj grupi za obuku u Salomonu u
kojoj i ja. U jednom trenutku nisam se mogao suzdrzati:
pozvao sam Meredit Vitni. To je bilo u martu 2008. godine,
neposredno pre propasti banke Ber Sterns (Bear Stearns),
kada je takav ishod jo$ bio neizvestan. Mislio sam: ako je
ona u pravu, ovo bi uistinu mogao da bude trenutak kada
svet finansija biva vra¢en nazad u kutiju iz koje je pobegao
pocetkom osamdesetih godina dvadesetog veka. Bio sam zna-
tizeljan da vidim je li ona bila u pravu, ali i da saznam odakle
potice ova mlada Zena koja je sa svakom svojom izjavom
rusila berzu. Na Volstrit je dosla 1994. godine sa Univerzi-
teta Braun, sa odseka za engleski jezik i knjizevnost. ,Dosla
sam u Njujork i nisam ni znala da finansijsko istrazivanje
postoji, rekla je. Na kraju se zaposlila u firmi Openhajmer,
te imala najneverovatniju srecu da je poducava covek koji joj
je pomogao ne samo da zasnuje karijeru ve¢ i pogled na svet.
Njegovo ime, rekla je, glasi Stiv Ajzmen. ,,Posle moje odluke
da progovorim o Sitiju“, pri¢a ona, ,,jedna od najboljih stvari
koja mi se dogodila bila je kada me je Stiv pozvao i rekao
koliko je ponosan na mene.“ Po$to nikada nisam ¢uo za Stiva
Ajzmena, nisam imao nikakvo misljenje o tome.

No onda sam procitao vest da je malo poznati njujorski
menadzZer hedZ fonda® DZon Polson zaradio otprilike dva-
deset milijardi dolara svojim investitorima, a za sebe gotovo

* Engl.: hedge fund - investicioni fond za ograni¢en broj ulagaca, naj-
¢esce sa visokim iznosom minimalnog uloga. Ovakvi fondovi nastali
su sa idejom da se razli¢itim investicionim strategijama smanje trzisni
rizici; danas se sluze $irokim spektrom tehnika ulaganja, a regulatorni
okvir za njihovo poslovanje relativno je labav. Nude priliku za ostvari-
vanje velike dobiti uz visoki rizik. Clanovi obi¢no pla¢aju dve naknade
investicionom menadzeru (menadzmentu) fonda — ugovoreni procenat
od neto vrednosti imovine fonda i stimulativnu naknadu (procenat od
ostvarenog profita). (Prim. prev.)
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¢etiri milijarde. To je bilo viSe novca nego $to je iko ikada
napravio na Volstritu za tako kratko vreme. Stavise, on je to
ucinio tako $to se kladio upravo protiv onih drugorazrednih
hipotekarnih obveznica koje su sada unistavale Sitigrup i
svaku drugu veliku investicionu banku s Volstrita. Te banke
s Volstrita nalik su kockarnicama Las Vegasa: one odreduju
$anse za dobitak. Klijent koji protiv njih igra igre s nultom
sumom, nultim ishodom, moze da pobedi s vremena na
vreme, ali nikad sistemati¢no i nikada toliko spektakularno
da bi kockarnicu doveo do bankrota. Pa ipak, DZon Polson
jeste bio klijent Volstrita. To $to se desilo bilo je odraz one
iste nekompetentnosti koju je Meredit Vitni uocila i zbog
koje je njeno ime postalo poznato. Kockarnica je lode, mno-
go lode procenila $anse u sopstvenoj igri, a bar jedna osoba je
to primetila. Ponovo sam pozvao Vitnijevu ne bih li je pitao,
kao $to sam pitao i druge, da li je znala ikoga ko je predvideo
kataklizmu s drugorazrednim hipotekama i tako bio u pred-
nosti da se obogati od poslova s njima. Ko je jo$ primetio, pre
nego kockarnica, da je toc¢ak ruleta postao predvidljiv? Ko
je jos u crnoj kutiji modernih finansija zapazio nedostatke
njene masinerije?

Priblizavao se kraj 2008. godine. Ve¢ je tada postojala
dugacka - a postajala je i sve duza - lista sveznalica koje su
tvrdile da su predvidele ovu propast, ali neuporedivo kraca
lista onih koji je zaista jesu predvideli. Jos je manje bilo, razu-
me se, onih koji su imali petlju da se klade na svoju viziju.
Nije lako ostati nezahva¢en masovnom histerijom - verovati
da vecina finansijskih vesti jeste pogresna, verovati da ve¢ina
najznacajnijih ljudi u svetu finansija ili laze ili je u zabludi - a
da se ne bude lud. Vitnijeva je s lako¢om sastavila listu od
pet-$est imena, pretezno investitora koje je li¢no savetovala.
U sredistu je bio DZon Polson. Na vrhu je bio Stiv Ajzmen.
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PRVO POGLAVLJE

Skriveno poreklo price

Ajzmen je stupio u svet finansija otprilike u vreme kada
sam ja iz njega odlazio. Odrastao je u Njujorku, pohadao
jesivu,* zavr$io Univerzitet Pensilvanije magna cum laude,
a zatim diplomirao pravo na Harvardu, s najve¢im pohva-
lama. Godine 1991. bio je tridesetjednogodi$nji advokat
za korporativno pravo koji se pitao kako je uopste ikada
i mogao da pomisli da ¢e uzivati baveci se advokaturom.
»Mrzeo sam je“, kazao je. ,Mrzeo sam $to sam advokat.
Moji roditelji su radili kao brokeri u Openhajmer sekjuritis
(Oppenheimer securities). Po$lo im je za rukom da mi izdej-
stvuju posao. Nije bas pohvalno, ali tako se to dogodilo.*
Openhajmer je spadao medu poslednje starinske advo-
katske partnerske kancelarije na Volstritu, prezivljavajuci
na mrvicama koje su ostajale iza Goldman Saksa i Morgan
Stenlija. Vise je li¢io na porodi¢ni posao nego na korpora-
ciju. Lilijan i Eliot Ajzmen davali su finansijske savete poje-
dinac¢nim investitorima u ime firme Openhajmer. (Lilijan je

* Jesiva je vrsta jevrejske srednje $kole u kojoj se prvenstveno, pored
nekih drustvenih nauka, prouc¢ava Talmud. (Prim. prev.)
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zasnovala brokerski posao u okviru Openhajmera, a Eliot,
koji je karijeru zapoceo kao advokat za krivi¢no pravo, pri-
druzio joj se nesto kasnije, nakon $to su mu ce$ce nego $to
mu je to prijalo pretili osrednji mafijasi, klijenti.) Postovali
su ih i kolege i stranke podjednako, tako da su mogli da
angazuju koga god su Zeleli. Pre nego $to su svog sina izbavili
od advokatske karijere, zaposlili su njegovu staru dadilju u
Openhajmerovom trgovackom odeljenju. Kada bi isao da
podnese izvestaj majci i ocu, Ajzmen je prolazio pored Zene
koja mu je svojevremeno menjala pelene. Ipak, Openhajmer
je imao pravilo o nepotizmu: ako su Lilijan i Eliot Zeleli da
angazuju vlastitog sina, morali su da mu prve godine sami
daju platu, dok su ostali odlucivali o tome da li ga uopste
vredi placati.

Ajzmenovi roditelji, u dusi staromodni investitori, odu-
vek su mu govorili da je posao analiticara trzista kapitala
najbolji nacin da upozna Volstrit. Poceo je da radi taj posao
za ljude koji su oblikovali javno mnjenje o kompanijama Sto
su postale otvorena akcionarska drustva ¢ijim se akcijama
trguje na berzi. Openhajmer je zaposlio oko dvadeset pet
analiticara, Cije je analize Volstrit najve¢im delom ignorisao.
»Jedini nacin da analiticar bude placen u Openhajmeru bio
je da bude u pravu i da dize dovoljnu buku u vezi s tim ne
bi li ga ljudi primetili“, kazala je Alis Sreder, u Openhajme-
ru zaduzena za osiguravaju¢e kompanije, koja se kasnije
zaposlila u firmi Morgan Stenli, a naposletku postala zva-
ni¢ni biograf Vorena Bafeta. ,U Openhajmeru je postojao
izvesni element kontrakulture. U velikim firmama pak svi
zaposleni bili su placeni da se saglase s opsteprihvacenim
misljenjem*®, dodala je. Pokazalo se da Ajzmen ima poseban
dar da dize buku i narusava opste saglasje. U pocetku je radio
kao mladi analiticar trziSta kapitala, pomo¢nik od kojeg se
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nije ocekivalo da ima sopstveno misljenje. To se promenilo
u decembru 1991, nepunih godinu dana otkako je bio na
novom radnom mestu. Korporacija Ejms fajnensel (Aames
Financial), koja je davala drugorazredne hipoteke, postala
je otvoreno akcionarsko drustvo ¢ije je akcije mogao bilo
ko da kupi, a niko u Openhajmeru nije narocito mario da
iznese stav u vezi s tim. Jedan od Openhajmerovih bankara,
koji se nadao da ¢e ga Ejms zaposliti, jurio je kroz odeljenje
za istrazivanje trazeci bilo koga ko bi ita mogao da zna
o biznisu sa hipotekama. ,,Ja sam mladi analiti¢ar i samo
pokusavam da shvatim o ¢emu je tu uopste re¢, ali njemu
sam rekao da sam kao advokat radio na sklapanju ugovora
za kompaniju Mani stor (The Money Store)“, prica Ajzmen.
Tog bankara su istog trenutka zaposlili na poziciji vodeceg
analiticara u Ejms fajneselu. ,,Ono $to mu nisam rekao jeste
da se moj posao sastojao u lektorisanju dokumenata i da
nisam razumeo ama bas$ ni jednu jedinu re¢ u njima.”
Ejms fajnesel, kao i Mani stor, pripadali su novoj kate-
goriji firmi koje su davale zajmove osiromasenim Ameri-
kancima, $to je bilo poznato pod eufemistickim nazivom
»specijalizovano finansiranje®. U tu kategoriju nisu spadali
Goldman Saks ili DZ. P. Morgan, ali jeste mnostvo manje
poznatih kompanija koje su na ovaj ili onaj nacin bile uklju-
¢ene u procvat drugorazrednog hipotekarnog bankarstva
pocetkom devedesetih godina dvadesetog veka. Ejms je
bila prva firma za davanje drugorazrednih hipotekarnih
zajmova koja je postala otvoreno akcionarsko drustvo
¢ijim se akcijama trgovalo na berzi. Druga firma, za koju je
isklju¢ivo Ajzmen bio odgovoran, bila je Lomas fajnensel
(Lomas Financial Corp.) Doti¢na firma se upravo izvukla
iz bankrota. ,,Procenio sam da je stvar za prodaju jer je
obi¢no sranje. Nisam znao da se od mene nije ocekivalo
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da dajem kompanijama rejting ,za prodaju®. Mislio sam
da postoje tri stvari — kupi, zadrzi, prodaj - i onda samo
izabere$ onu koju smatra$ da treba izabrati.“ Ajzmenu je
sugerisano da bi trebalo da bude bar malo optimisti¢niji,
ali ta osobina mu nije bila svojstvena. Mogao je da odglumi
optimizam, §to je ponekad i ¢inio, ali draze mu je bilo da se
ne zamara time. ,,Dole u hodniku mogao sam ga ¢uti kako
vice u telefon®, rekao je njegov bivsi kolega. ,,S uzivanjem
je blatio akcije kompanija za koje je bio zaduzen. Sve §to je
mislio to je i govorio.“ Ajzmen je ostao pri svojoj proceni
vrednosti Lomasa, ¢ak i kada je ova finansijska korporacija
objavila da investitori ne treba da budu zabrinuti za svoje
finansijsko stanje jer se Lomas osigurao, zastitio od trzi$nog
rizika. ,,Najznacajnija recenica koju sam ikada napisao kao
analiti¢ar®, rekao je Ajzmen, ,,bila je ona nakon $to je Lomas
saopstio da se osigurao od rizika.“ Po se¢anju je izgovorio tu
recenicu: ,,’ Lomas fajnensel korporejsn je savr$eno sigurna
finansijska institucija: ona sigurno gubi novac kakva god
da je kamatna stopa.” Uzivao sam pisuci ovu recenicu vise
nego ijednu drugu.“ Samo nekoliko meseci nakon $to ju je
objavio, Lomas se vratio bankrotu.

Ajzmen je vrlo brzo postao priznat kao jedan od retkih
Openhajmerovih analiticara ¢ije je misljenje moglo da uzbur-
ka trziste. ,Za mene je to bilo kao da sam iznova krenuo u
skolu®, rekao je. ,,U¢io sam o industriji, a zatim sam pisao
o tome.“ Ljudi s Volstrita poceli su da ga dozivljavaju kao
autenti¢nu pojavu. Oblacio se delom probirljivo, kao da se
neko silno pomucio da mu kupi lepu novu odecu, ali mu
nije rekao i kako ona ta¢no treba da se nosi. Kratka plava
kosa izgledala je kao da je sam sebi bio frizer. Najupecatlji-
viji deo njegovog blagog, izrazajnog i prijatnog lica bila su
usta, i to zato $to su obi¢no bila napola otvorena, ¢ak i dok
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jejeo.Kao da je strahovao da neku misao koja mu se upravo
vrzmala po glavi ne¢e mo¢i da izgovori dovoljno brzo pre
nego $to sledeca naide, te je kanal stalno drzao otvorenim.
Sve ostale crte su se same po sebi poslusno prilagodavale
osnovnoj misli. To je bilo lice sasvim suprotno izrazu lica
kakvog pokerasa.

U njegovom odnosu sa spoljasnjim svetom pojavio se
odredeni obrazac. Sve veci broj ljudi koji je radio za Stiva
Ajzmena voleo ga je, ili im je bar bio zabavan, i cenio je
njegovu spremnost i sposobnost da nestedimice deli i svoj
novac i svoje znanje. ,On je rodeni ucitelj, rekla je jedna
njegova saradnica. ,,I vatreni je zastitnik zena.“ Poistoveci-
vao se s obi¢nim ljudima i autsajderima a da zapravo nikada
nije pripadao tom svetu. S druge strane, vazni ljudi koji bi
od Ajzmena mozda ocekivali neki znak popustljivosti ili
uvazavanja obi¢no bi posle susreta s njim bili zapanjeni
i razjareni. ,,Mnogi ljudi ne razumeju Stiva®, rekla mi je
Meredit Vitni, ,,ali oni kojima to uspe, zavole ga.“ Jedan od
onih koji Stiva nisu razumeli bio je na celu velike americke
brokerske firme i on je Ajzmena slusao kako jednoj grupi
investitora tokom rucka objasnjava zasto on, Celnik te firme,
ne razume vlastiti posao, a zatim gledao kako Ajzmen usred
rucka napusta skup na koji se nije ni vratio. (,,Morao sam
da idem u toalet®, pri¢a Ajzmen. ,Ni sam ne znam zasto se
nisam vratio.“) Posle tog rucka, doti¢ni Celnik je izjavio da
nikada viSe nece stupiti ni u jednu prostoriju u kojoj se nalazi
Stiv Ajzmen. I predsednik jedne velike japanske firme za
prodaju nekretnina sli¢no je prosao. Bio je poslao podatke
o finansijskom stanju firme Ajzmenu, te je sada u prisustvu
prevodioca dosao da cuje Ajzmenovu preporuku o inve-
stiranju. ,,Cak ni vi ne posedujete akcije u va3oj sopstvenoj
kompaniji®, rekao je Ajzmen, posto je saslusao poslovi¢no
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detaljno uvodno izlaganje japanskog biznismena. Prevodilac
se posavetovao sa generalnim direktorom.

»U Japanu nije obicaj da rukovodstvo firme poseduje
akcije firme®, konacno je izustio.

Ajzmen je primetio da finansijski izvestaji ovog coveka
zapravo uopste nisu otkrivali nijedan uistinu vazan podatak
o kompaniji. Medutim, umesto da to naprosto kaze, on je
podigao dokument kao da zeli da se otarasi govneta. ,,Ovo...
ovo je toaletni papir®, rekao je. ,,Prevedite to.”

»Japanac skide naocare®, prisec¢ao se svedok tog ¢udnog
susreta. ,,Usne mu pobledese. Treci svetski rat samo $to nije
izbio. ’Toalet-papir? Toalet-papir?“

Menadzer jednog hedz fonda koji je Ajzmena ubrajao u
prijatelje resio je da pokusa da mi objasni kakav je Ajzmen
zapravo, ali je nakon samo jednog minuta — posto ga je
opisao kao osobu koja raznorazne glavesine razotkriva kao
lazove ili idiote - prsnuo u smeh. ,,U izvesnom smislu je
¢udak, ali je pametan, posten i neustrasiv.“

»Cak i na Volstritu smatraju da je grub, nepristojan i
agresivan®, pri¢a Valeri Fajgen, Ajzmenova supruga, koja je
ranije radila u DZ. P. Morganu, a zatim otvorila butik zenske
odece Edit Njujork i posvetila se deci. ,Njega ne zanimaju
drustveni obziri, lepo ponasanje. Verujte mi da sam nebro-
jeno puta pokusavala i pokusavala.“ Kada ga je prvi put
dovela ku¢i, njena majka joj je rekla: ,,Pa, ne mozemo ga
iskoristiti, ali ga svakako mozemo dati na aukciju u UJA.“*
Ajzmen je imao ono $to se smatralo talentom za vredanje
ljudi. ,Njegova nepristojnost nije taktiziranje, ona je nepa-
tvorena. Svestan je toga da svi o njemu misle da je ¢udan, ali
* Engl: United Jewish Appeal (UJA) - filantropska organizacija za

pomo¢ i podrsku Jevrejima Sirom sveta, osnovana jo§ 1939. godine.
[Prim. aut.]
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on sam o sebi ne misli tako. Stiven Zivi u sopstvenom svetu®,
objasnjavala je njegova Zena.

Upitan da objasni kako on to ljude uznemirava, Ajzmen
je naprosto delovao zbunjeno, ¢ak pomalo i povredeno.
»Ponekad se zaboravim®, odgovorio je slezu¢i ramenima.

Evo prve od mnogih teorija o Ajzmenu: jednostavno je
bio mnogo zainteresovaniji za ono §to mu se motalo po glavi
nego za bilo koga ko bi se zatekao u njegovom drustvu. Te
misli bi naprosto nadvladale sve ostalo. Oni koji su Ajzme-
na dobro poznavali ovu teoriju su smatrali manjkavom.
Njegova majka Lilijen ponudila je drugu teoriju: ,,Stiven
u stvari ima dve li¢nosti®, obazrivo je rekla. Jedna je bila
licnost de¢aka kome je kupila novi bicikl, za kojim je ocaj-
nicki zudeo, samo da bi ga odvezao do Central parka i dao
nekom nepoznatom klincu koji se odvezao ne vrativsi se.
Druga je bila licnost mladog ¢oveka koji je prionuo na pro-
ucavanje Talmuda, i to ne zato $to je imao ma i najmanjeg
interesovanja za Boga, ve¢ zato §to su ga kopkale unutrasnje
protivre¢nosti Talmuda. Njegova majka je bila postavljena
za predsednicu Odbora za jevrejsko obrazovanje u Njujorku,
a Ajzmen je u Talmudu tragao za nedoslednostima. ,,Ko jo$
proucava Talmud kako bi u njemu nalazio greske?“, pitala
se njegova majka. Kasnije, kada je Ajzmen postao ozbiljno
bogat i morao da razmislja kome da donira novac, opredelio
se za organizaciju Koraci (Footsteps), koja je pruzala podrsku
hasidskim Jevrejima da napuste svoju veru. Cak ni novac
nije mogao da da bez izazivanja nekog sukoba.

Po manje-viSe svim merilima, Ajzmen je bio neobi¢na
li¢nost. I na Volstrit je dosao na samom pocetku jednog neo-
bi¢nog perioda. Stvaranje trzista hipotekarnih obveznica,
deceniju ranije, proéirilo je delokrug Volstrita i dovelo ga tamo
gde nikada pre nije zalazio: do dugova obi¢nih Amerikanaca.
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Isprva se ova nova trzi$na masinerija bavila onim imu¢nijim
delom americkog stanovnistva. Sada, sa $irenjem trzista hipo-
tekarnih obveznica i na manje imuc¢ne Amerikance, trziste
nalazi gorivo za svoj dalji razvoj u dugovima te manje platezno
sposobne polovine ameri¢kog stanovnistva.

Hipotekarna obveznica sustinski se razlikovala od starog
sistema korporativnih i drzavnih obveznica koje su pred-
stavljale pojedina¢ni veliki zajam na ta¢no odreden vre-
menski rok. Za razliku od drzavnih, hipotekarna obveznica
bila je polaganje prava na dotok novca iz skupine hiljada
pojedinac¢nih hipoteka. Ovaj dotok novca uvek je bio pro-
blematican, jer oni koji su uzimali zajam imali su pravo da
otplac¢uju dug kad im se prohte. To je bio i najvazniji razlog
$to su investitori u obveznice u pocetku zazirali od toga da
ulazu u hipotekarne zajmove: naime, korisnici hipoteka
obi¢no su otplacivali zajmove samo onda kada su kamatne
stope padale i kada su mogli za manje pare da refinansiraju
zajam, pa su tako vlasnike hipotekarne obveznice ostav-
ljali sa gomilom gotovine koju su oni dalje mogli da ulazu
samo uz nize kamatne stope. Investitor u hipotekarni zajam
nije mogao da zna koliko ¢e trajati njegova investicija, ve¢
samo to da ¢e svoj novac dobiti natrag onda kada ga naj-
manje bude Zeleo. Kako bi se ogranicila ta nesigurnost, ljudi
s kojima sam radio u Salomon bradersu, a oni su stvorili
trzi$te hipotekarnih obveznica, dosli su do pametnog rese-
nja. Obuhvatili su ogroman broj pojedina¢nih zajmova za
kuce i izdelili otplate vlasnika kuca na segmente koje su
nazvali ,transe“. Kupac prve transe bio je nalik vlasniku
poplavljenog prizemlja neke zgrade: pogodio bi ga prvi talas
prevremenih otplata za hipoteke, a u zamenu je dobijao visu
kamatnu stopu. Kupca druge transe — drugi sprat nebode-
ra — zapljusnuo bi drugi talas prevremenih otplata i stoga
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druga po veli¢ini kamatna stopa, i tako redom. Investitor u
najvisdi sprat zgrade dobio bi najnizu kamatnu stopu, ali je
zato imao najvecu sigurnost u to da se njegova investicija
nece okoncati pre nego $to on to pozeli.

Veliki strah investitora u hipotekarne obveznice osam-
desetih godina dvadesetog veka bio je da ¢e biti isuvise brzo
isplacen, a ne da uopste nece uspeti da povrati svoj novac.
Ukupna koli¢ina sjedinjenih zajmova u osnovi hipotekarnih
obveznica bila je u skladu sa standardima o njihovom iznosu
i o kreditnoj sposobnosti korisnika zajma, a te standarde
ustanovile su vladine agencije Fredi Mek, Fani Mej i DZini
Mej*. Zajmovi su, naime, podrazumevali drzavne garancije:
ukoliko vlasnik kuce ne bi izmirio svoje dugove, otplacivala
bi ih drzava. Kada je Stiv Ajzmen nabasao na ovu novu indu-
striju specijalizovanog finansiranja koja je rasla ogromnom
brzinom, hipotekarne obveznice su upravo pocinjale da se
upotrebljavaju na nov nacin: za davanje zajmova koji nisu
ispunjavali uslove za drzavne garancije. Cilj je bio davati
kredite sve manje i manje kreditno sposobnim vlasnicima
kuca, ne da bi oni mogli da kupe kucu, ve¢ da bi mogli da
isplate u gotovini stvarnu vrednost imovine u vidu kuce
koju ve¢ poseduju.

* Engl.: Freddie Mac - Federal Home Loan Mortage Corporation (Fede-
ralna korporacija za stambene hipotekarne zajmove), Fannie Mae — The
Federal National Mortage Association (Federalno nacionalno udruzenje
za hipoteke) i Ginnie Mae — Government National Mortage Associati-
on (Vladino nacionalno udruzenje za hipoteke) — prve dve su privatne
kompanije za osiguranje i garanciju hipotekarnih kredita, osnovane
kako bi omogucile ljudima da priuste kupovinu kuce, $to inace ne bi
mogli. Tako ih je drzava osnovala i sponzorie, nisu u njenom vlasnis-
tvu, te same garantuju za zajmove, §to znaci da u sluc¢aju korisnikovog
neizmirenja duga preuzimaju odgovornost za dug. Treca je pak u vla-
sni$tvu drzave pa tako za njene hartije od vrednosti s pokri¢em u hipo-
tekama u potpunosti garantuje vlada SAD. (Prim. prev.)
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Hipotekarne obveznice nastale iz drugorazrednih zajmo-
va za kuce proéirile su logiku izmisljenu da se resi problem
prevremenog izmirenja duga na izlaZenje na kraj s pro-
blemom da izmirenja duga uopste i ne bude. Onaj ko je
investirao u prvi sprat, transu, ne bi bio izlozen prevreme-
nim izmirenjima dugova, ve¢ stvarnim gubicima. Primio bi
na sebe prve gubitke sve dok njegova investicija ne bi bila
potpuno zbrisana, posle ¢ega bi gubici pogodili osobu na
drugom spratu, i tako dalje.

Pocetkom devedesetih godina dvadesetog veka samo
dvojica analiti¢ara s Volstrita posvetila su se razumevanju
posledica odobravanja kredita i onima koje kreditno sunce
nije odve¢ cesto obasjavalo. Stiv Ajzmen je jedan od njih,
a drugi je Saj Dzejkobs. I Dzejkobs je prosao kroz isti onaj
program obuke u Salomon bradersu kaoija, a sada je radiou
maloj investicionoj banci Aleks Braun (Alex Brown). ,,Uspeo
sam do kraja da izdrzim obuku u Salomonu i saznao $ta ¢e
se sve raditi koris¢enjem ovog novog modela sekjuritiza-
cije koji je stvorio Lui Ranijeri®, prisecao se. (Ranijeri je
¢em trzista hipotekarnih obveznica.) Posledice pretvaranja
hipoteka na kuce u obveznice (novi model sekjuritizacije),
bile su nezamislivo velike. Obaveza jednog ¢oveka uvek je
potrazivanje, imovina drugog, ali sada se sve vise tih oba-
veza moglo preobraziti u komadice papira koji su se mogli
prodati bilo kome. Trgovacko odeljenje Salomon bradersa
hitro je iznedrilo mala trziSta obveznica finansirana svako-
jakim vrstama ¢udnih stvari: dugovima s kreditnih kartica,
iznajmljivanjem letelica, ¢lanarinama u sportskim i zdrav-
stvenim centrima. Izmisliti novo trziste bilo je samo pitanje
nalaZenja nove imovine koja se moze zaloziti. Najoc¢iglednija
neiskoris¢ena imovina u Americi i dalje je bila kuca. Oni koji
su imali prve hipoteke imali su ogromnu koli¢inu kapitala
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zatocenu u svojim ku¢ama. Zasto i ovaj neiskoris¢eni kapital
ne bi bio pretvoren u hartije od vrednosti? ,Razmisljanje o
drugorazrednom zajmu®, kaze Dzejkobs, ,,bilo je povezano
s drustvenom stigmom da se bude korisnik druge hipoteke,
a stigma zaista nije trebalo da postoji. Ako je va$ kreditni
rejting bio nesto losiji, placali biste mnogo vise — i mnogo
vi§e nego $to bi stvarno trebalo da placate. Ako mozemo
trziste obveznica omasoviti, mozemo da smanjimo cenu
koju placaju korisnici zajma. Oni tako mogu da zamene dug
s visokom kamatnom stopom, po osnovu kreditnih kartica,
sa hipotekarnim dugom, koji ima nizu kamatnu stopu. I to
¢e postati proroc¢anstvo koje samo sebe ispunjava.®
Pretpostavljalo se da je sve veca interakcija izmedu viso-
kih finansija i nize srednje klase Amerike dobra za nizu
srednju klasu Amerike. Ova nova efikasnost na trzistima
kapitala omogucila bi Amerikancima koji spadaju u nizu
srednju klasu da placaju sve nize kamatne stope na svoje
dugove. Pocetkom devedesetih godina prvi davaoci drugo-
razrednih hipoteka — Mani stor, Grintri (Greentree), Ejms
- javnim pozivom prodavali su svoje akcije kako bi mogli
brze da se razvijaju. Vec¢ sredinom devedesetih, na trzistu
se svake godine pojavljivao veliki broj malih kompanija za
potrosacke zajmove. Industrija drugorazrednih zajmova bila
je fragmentirana. Posto su davaoci zajmova prodali mnoge
- mada ne sve - zajmove koje su dali drugim investitorima,
u obliku hipotekarnih obveznica, ova industrija je bila opte-
recena i moralnim hazardom®. ,,To je bila laka para, takva

* Moralni hazard - jedan od klju¢nih pojmova u drustvenim nauka-
ma, te ekonomiji i bankarstvu. Re¢ je o tome da ljudi naprosto menjaju
svoje ponasanje kada su osigurani, pa tako nastaje problem da ¢e se oni
koji su na neki nacin zasti¢eni od rizika ponasati drugacije nego da nisu
zasticeni. (Prim. prev.)
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vrsta biznisa“, kaze Dzejkobs, ,,Bilo koji posao gde mozete
da prodate proizvod i zaradite novac a da ne morate da bri-
nete o kvalitetu datog proizvoda privudi ¢e mutne tipove.
Ovo je bila ruzna slaba tacka dobre ideje. I Ajzmen i ja smo
verovali u tu veliku, znac¢ajnu ideju i obojica smo se susreli
s nekim zbilja ljigavim tipovima. To je bio na$ posao: da
dokuc¢imo ko su pravi ljudi koji ¢e uspeti da tu veliku ideju
sprovedu u delo.”

Sektor drugorazrednog hipotekarnog zajma i dalje je
bio neznatan deo kreditnih trzista Sjedinjenih Americkih
Drzava - nekoliko desetina milijardi dolara u zajmovima
svake godine - ali je njegovo postojanje imalo smisla, ¢ak i
Stivu Ajzmenu. ,,Smatrao sam da je to delom bila reakcija
na sve ve¢u nejednakost u prihodima®, rekao je. ,Raspo-
dela prihoda u ovoj zemlji bila je naopaka i to sve vise, $to
je za posledicu imalo sve vise korisnika drugorazrednog
zajma.“ Ajzmen, razume se, jeste bio placen da vidi smisao
u davanju takvih zajmova. Openhajmer je vrlo brzo postao
jedan od vodecih bankara u ovoj novoj industriji, a nemala
zasluga pripadala je Ajzmenu kao jednom od njenih vode-
¢ih zagovornika. ,Mnoge kompanije ¢ija su delatnost bili
drugorazredni zajmovi pretvorio sam u akcionarska drus-
tva, izveo na berzansko trziste“, kaze Ajzmen. ,,Prica koju
su one rado pricale bila je ova: 'Mi pomazemo potrosacu.
Zato $to ga oslobadamo dugova po kreditnoj kartici s viso-
kom kamatnom stopom i dajemo mu nizu kamatnu stopu
za hipotekarni dug.” Ja sam verovao u tu pri¢u.“ A tada se
nesto promenilo.

Vinsent Danijel je odrastao u Kvinsu, bez ikakvih pred-
nosti koje je Stiv Ajzmen uzimao zdravo za gotovo. A ipak,
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da ste ih videli zajedno, pomislili biste da je Vini taj koji je
odrastao u visokom stilu na Park aveniji, a Ajzmen onaj u
malom dupleksu na 82. aveniji. Ajzmen je bio bezobrazan,
grandiozan i usredsreden na veliki pogodak. Vini je bio
pazljiv, oprezan i zainteresovan za detalje. Bio je mlad i u
formi, sa gustom tamnom kosom, lepih crta lica, a ipak,
njegov izgled bio je pomracen zabrinutim izrazom - usne
uvek spremne da se namrgode, obrve da se s neodobrava-
njem podignu. Malo §ta je imao da izgubi, ali je i pored toga
neprekidno delovao zabrinuto, kao da bi svakog trenutka
nesto vazno moglo da mu bude oduzeto. Otac mu je ubijen
dok je on bio jos sasvim mali de¢ak — premda niko o tome
nikada nije govorio - a majka je radila kao knjigovoda u
jednoj trgovackoj firmi za robu koja se prodavala na berzi.
Sama je podigla Vinija i njegovog brata. Mozda je to bio
Kvins, mozda to $to se desilo s njegovim ocem, ili je mozda
Vinsent Danijel jednostavno bio takav po prirodi, ali on je
na svakoga gledao s najze$¢om sumnjom. Stiv Ajzmen je,
s dubokim postovanjem jednog sampiona koji govori o jo$
veéem $ampionu, rekao: ,,Vini je mracan.”

Ajzmen je bio decko iz vise srednje klase koji je bio tek
neznatno iznenaden kada se obreo na Univerzitetu Pensil-
vanije umesto na Jejlu. Vini je bio decko iz nize srednje klase
¢ija je majka bila ponosna na njega $to se uopste i upisao na
bilo koji koledz i jo§ ponosnija kada se Vini 1994. godine,
posto je zavr$io Drzavni univerzitet Bingamton (poznat
i kao SUNY Bingamton), zaposlio na Menhetnu, u firmi
za ra¢unovodstvo Artur Andersen (Arthur Andersen), koja
¢e nekoliko godina kasnije propasti zbog skandala Enron
(Enron Corporation). ,,Kad odrastate u Kvinsu, vrlo brzo
vam postane jasno gde se nalazi novac®, rekao je Vini. ,Na
Menhetnu.“ Njegov prvi zadatak kao mladeg ra¢cunovode
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bio je revizija u firmi Salomon braders. Istog trenutka ga
je zapanjila nejasnost s kojom je jedna investiciona banka
vodila svoje poslovne knjige. Nijedan od njegovih kolega
racunovoda nije mogao da mu objasni zasto trgovci rade
to $to rade. ,Nisam uopste znao $ta radim®, prica Vini. ,,Ali
zastraSujuce je bilo $to to nisu znali ni moji pretpostavljeni.
Postavljao sam osnovna pitanja: zasto oni poseduju ovu
hipotekarnu obveznicu? Je I’ samo tipuju na nju ili je to
deo neke obuhvatnije strategije? Smatrao sam da to moram
da znam. Zaista je tesko izvrsiti reviziju ako ne mozete da
pohvatate sve konce.*

Zakljucio je da za racunovodu zaduzenog za reviziju jed-
ne gigantske firme s Volstrita u sustini nije postojao nacin
da pronikne u to zaraduje li data firma novac ili ga gubi. Te
firme su bile ogromne crne kutije ¢iji su se skriveni zupcanici
neprekidno okretali. Posle nekoliko meseci zadubljenosti u
tu reviziju i zapitkivanja u vezi s njom, Vinijevog poslovodu
zamori$e njegova pitanja. ,Nije mogao da mi to razjasni.
Rekao mi je: *Vini, to nije tvoj posao. Zaposlio sam te da
radi§ XYZ, stoga radi XYZ i ¢uti’ Izasao sam iz njegove
kancelarije i samom sebi rekao: ’"Moram da odem odavde’

Vini stade da trazi drugi posao. Njegov stari skolski drug
radio je u Openhajmeru i dobro zaradivao. Predao je Vini-
jevu radnu biografiju kadrovskoj sluzbi, a ona je dospela
u ruke Stiva Ajzmena, koji je ba$ tad trazio nekoga ko bi
mu pomogao da analizira sve misterioznije ra¢cunovodstvo
kojem su pribegavali tvorci drugorazrednih hipoteka. ,Ne
umem da sabiram®, kazao je Ajzmen. ,,Ja mislim u pri¢ama.
Potrebna mi je pomo¢ s brojkama.” Vini je ¢uo da Ajzmen
ume da bude nezgodan te se iznenadio, kada su se susreli,
$to je Ajzmen delovao zainteresovan samo za to mogu li njih
dvojica dobro da saraduju. ,,Izgleda da je samo trazio nekoga
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ko nije mucak®, reko je Vini. Sastali su se dva puta, a onda ga
je Ajzmen iznebuha pozvao telefonom. Vini je pretpostavio
da zeli da mu ponudi posao, ali ¢im su poceli da razgovaraju,
Ajzmenu je stigao hitan poziv na drugoj liniji, pa je ostavio
Vinija da ¢eka na telefonu. I Vini je ¢ekao petnaest minuta
u tisini, ali se Ajzmen uopste nije ponovo javio.

Pozvao ga je dva meseca kasnije. Kada bi Vini mogao da
pocne s radom?

Ajzmen se nije bas sec¢ao zasto je Viniju rekao da priceka
i zasto ga tad nije ponovo pozvao, isto kao §to se nije secao
ni zasto je otiSao u toalet usred rucka s vaznim generalnim
direktorima i nikada se nije vratio. Vini je ubrzo otkrio
razlog. Naime, kada se tad bio javio na drugu telefonsku
liniju, Ajzmenu je bilo saops$teno da je njegovo prvo dete,
tek rodeni sin Maks, umrlo. Valeri, bolesnu od gripa, pro-
budila je bolnic¢arka u no¢noj smeni i rekla joj da se ona,
bolnicarka, u snu prevrnula preko bebe i ugusila je. Deset
godina kasnije, ljudi najblizi Ajzmenu govorili su o tom
dogadaju kao o ne¢emu $to je promenilo njegov odnos
prema svetu. ,,Stiven je oduvek mislio da ima andela ¢uva-
ra“, kaze Valeri. ,Nikada mu se nista lose nije dogodilo.
Bio je zadticen i bezbedan. Posle Maksa, andeo vise nije
bio na njegovom ramenu. Bilo $ta se moglo dogoditi bilo
kome u bilo kom trenutku.” Od tog dogadaja primecivala
je mnoge promene u svom suprugu, male i velike, a on ih
nije poricao. ,,Sa stanovista istorije univerzuma, Maksova
smrt nije bila ne$to vazno®, rekao je Ajzmen. ,Ona je samo
meni bila nesto strasno vazno.“

Kako bilo, Vini i Ajzmen nikada nisu pricali o tome
$ta se dogodilo. Vini je znao samo da je bilo ocigledno
da Ajzmen kod kojeg je iSao zbog posla vise nije bio bas
sasvim isti Ajzmen kojeg je sreo nekoliko meseci kasnije.
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Onaj Ajzmen koji je intervjuisao Vinija u vezi s poslom
jeste bio, po standardima finansijskih analiti¢ara Volstrita,
posten. Nije bio potpuno nerad da saraduje. Bankari firme
Openhajmer spadali su u vodece u industriji drugorazred-
nih hipoteka. Nikada ne bi dobili bankarske poslove da
Ajzmen, njihov najbucniji analiticar, nije bio voljan da o
njima govori lepe stvari. Koliko god je uzivao u bla¢enju
manje odrzivih kompanija, prihvatio je industriju drugora-
zrednih zajmova kao koristan dodatak ekonomiji SAD. To
$to nije zazirao od toga da bude nepristojan prema nekolici-
ni zacetnika tog sistema u izvesnom smislu bilo je korisno.
Tako su, naime, njegove preporuke koje je davao o drugim
ljudima dobijale verodostojnost.

Ajzmen Ce sad postati vidno negativnije nastrojen, i to na
takve nacine koji ¢e sa stanovista njegovog poslodavca znaci-
ti da ce biti finansijski kontraproduktivan. ,,Kao da je nesto
nanjusio®, kazao je Vini. ,,I bila mu je potrebna moja pomo¢
da otkrije ta je to nanjusio.“ Ajzmen je Zeleo da napise izve-
$taj u kojem ¢e manje-vise osuditi ¢itavu ovu industriju. No
morao je da bude obazriviji nego inace. ,,Mozete da zauz-
mete pozitivan stav da nesto treba da se proda i pogresite
u vezi s tim®, kaze Vini. ,,Ali ako zauzmete negativan stav
i gresite, dobijate otkaz.“ Dokazni materijal koji je izazvao
problem stigao je nekoliko meseci ranije iz Mudisa™: ova
agencija za rejting sada je posedovala i nudila na prodaju
svakakve vrste novih podataka o drugorazrednim hipote-
karnim zajmovima. Premda vam njena baza podataka nije

* Engl.: Moody’s Investor Service - jedna od tri najuticajnije agencije za
kreditni rejting iz SAD, pored Standard & Poor’s (S&P) i Fitch Ratings.
Delatnost agencija za kreditni rejting jeste dodeljivanje kreditnih rejtin-
ga pravnim licima i/ili finansijskim instrumentima (hartijama od vred-
nosti, obveznicama). (Prim. prev.)
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dopustala uvid u pojedinacne zajmove, jeste davala opstu
sliku skupina zajmova u osnovi pojedina¢nih hipotekarnih
obveznica: koliko je zajmova s promenljivom kamatom, u
koliko kuca za koje je uzet zajam vlasnici stanuju. Najvaz-
nije: koliko je bilo onih koji nisu izmirivali dugove. ,,Evo te
baze podataka®, jednostavno je rekao Ajzmen. ,,Udi u sobu
i nemoj da izlazi$ iz nje dok ne budes shvatio $ta to znaci.”
Vini je imao osecaj da je Ajzmen ve¢ shvatio $ta to znaci.

Vini je inace znao $ta radi i Sta je $ta u tom poslu. ,,Jmam
dvadeset $est godina“, rekao je, ,,i uopste nisam razumeo
$ta su zaista hartije od vrednosti s pokri¢em u hipoteci.®
Ni Ajzmen nije o tome ni$ta znao — on se bavio berzom, a
Openhajmer nije ¢ak ni imao odeljenje za obveznice. Vini
je morao sve sam da nauci. Kada je zavrsio, imao je objas-
njenje za onaj neprijatni miris koji se lagano $irio iz indu-
strije drugorazrednih hipoteka $to ga je Ajzmen detektovao.
Te kompanije jesu bile otkrile podatke o svojim stalno sve
ve¢im zaradama, ali ni$ta vise sem toga. Jedna od mnogih
stavki koje su propustile da pokazu bila je stopa neizmire-
nja dugova za stambene zajmove koje su davale. Kada ih je
Ajzmen ¢ac¢nuo zbog toga, pretvarali su se da je ta ¢injeni-
ca irelevantna, jer su sve zajmove prodali ljudima koji su
ih prepakovali u hipotekarne obveznice: vise nisu oni bili
ti koji su rizikovali. To nije bila istina. Sve te kompanije
zadrzale su male delove zajmova koje su stvorili, a bilo im
je dozvoljeno da kao profit uknjize ocekivanu buducu vred-
nost tih zajmova. Pravila ra¢unovodstva dopustala suim da
pretpostave da ¢e zajmovi biti otplaceni, ali ne prerano. Ta
pretpostavka postala je motor koji je pokrenuo masineriju
njihove propasti.

Viniju je prvo zapao za oko veliki broj isplata izvrsenih
pre roka koje su dolazile iz sektora nazvanog ,montazne
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kuce®. (,Zvucalo je bolje od 'mobilne kuc¢e’.“) Mobilne
(,montazne“) kuce razlikovale su se od onih prikolica bez
tockova. Naime, cena mobilnih kuca je padala, bag kao cena
automobila, onog trenutka kada bi izadle iz prodavnice.
Kupac mobilne kuce, za razliku od kupca obi¢ne kuce, nije
mogao ocekivati da ¢e za dve godine refinansirati dug i izvuci
novac. Zasto su tolikom brzinom prevremeno izmirivali dug?
To je ono $to se Vini pitao. ,Meni je to delovalo kao da nema
nikakvog smisla. Tada sam shvatio da je razlog za toliko
mnogo isplata pre roka to $to su bile prisilne. ,,Prisilno pre-
vremeno izmirenje“ zvudi bolje nego ,,neizvrsenje obaveze,
neizmirenje duga“. Kupcima mobilnih kuca koji nisu otpla-
tili zajam kuce bi bile oduzimane, a ljudi koji su im pozajmili
novac dobijali su delove prvobitnih zajmova. ,Konac¢no
sam uvideo da su svi sektori drugorazrednog zajma ili pre-
vremeno dobijali novac ili vrtoglavo isli ka gubitku®, kaze
Vini. ,,Naprosto sam video zapanjujuce visoke stope neiz-
mirivanja dugova u ovim skupinama zajmova.“ Kamatna
stopa na zajmove nije bila dovoljno visoka da bi opravdala
rizik pozajmljivanja novca ovom konkretnom segmentu
americkog stanovnistva. Izgledalo je kao da su uobicajena
pravila finansijskog poslovanja bila privremeno odlozena
kao odgovor na socijalni problem. Jedna misao mu je prosla
kroz glavu: kako uciniti da se siromasni osete bogatima kada
plate stagniraju? Dajete im jeftine zajmove.

Proveravanje svake skupine drugorazrednih hipotekar-
nih zajmova oduzelo mu je $est meseci, a kada je to obavio,
iza$ao je iz sobe i saopstio vesti Ajzmenu. Sve te kompanije
za drugorazredno kreditiranje naglo su se razvijale, a posto
im je ra¢unovodstvo bilo muljavo, mogle su da prikriju
¢injenicu da nisu imale nikakve realne zarade ve¢ samo
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iluzorne, samo prikazane na papiru. Imale su sustinsku oso-
binu Poncijeve $eme*. Naime, kako bi odrzale privid da su
profitabilna preduzeca, bilo im je potrebno sve vise i vise
kapitala da bi stvorile sve viSe drugorazrednih zajmova.
»Nisam, u stvari, bio sto posto siguran da sam bio u pravu®,
prica Vini, ,ali otis$ao sam do Stiva i kazao: ’Ovo zaista ne
izgleda dobro.” To je sve §to mu je bilo potrebno da zna.
Mislim da je Zeleo da ima dokaz da bi objavio stvarno stanje
stvari na ovom trzistu.“

Ajzmenov izvestaj je rasturio sve tvorce drugorazrednih
hipoteka: jednu za drugom, razotkrio je prevare vise od
deset kompanija. ,,Evo razlike izmedu videnja sveta kakvog
vam one predstavljaju i stvarnih brojeva®, rekao je. Ove
kompanije nisu mu bile zahvalne na njegovom trudu. ,,Iza-
zvao je zestoku kontroverzu. Sve te kompanije su ga zvale i
urlale na njega: Nisi u pravu. Tvoji podaci su pogresni. A on
im je naprosto uzvracao istim tonom: "To su VASI jebeni
podaci™, pri¢a Vini. Ajzmenov izve$taj uznemirio je mnoge
ljude i zato Sto kompanije koje ¢e prozvati i izvredati nije
prethodno posteno upozorio. Prekrsio je kodeks Volstrita.
»Stiv je znao da ¢e izazvati buru kontroverzi. A upravo je to
i hteo da postigne. I nije Zeleo da ga odgovore od toga. Da

* Vrsta prevare za bogacenje nazvana po Karlu Ponciju, biznismenu
italijanskog porekla koji je pocetkom 20. veka poslovao u SAD i Kana-
di. Poncijeva Sema zasniva se na principu da se novcem sakupljenim
od novih ulagaca, za navodno unosan posao, isplacuje obecana visoka
kamata ranijim ulagac¢ima, $to celoj transakciji daje prividnu verodo-
stojnost, pa stoga privlaci jos investitora (po ¢emu nalikuje piramidal-
noj $emi) i motivi$e stare ulagace na reinvestiranje i dodatno ulaganje.
U osnovi Seme moze (premda ne mora) lezati stvarna investicija, ali
ona ne donosi profit dovoljan da se investitori isplate pod dogovorenim
uslovima. Posto je cela situacija neodrziva, posle odredenog vremena
biznismen inicijator prevare biva razotkriven, jer nema toliko gotovine
da odjednom svima isplati i glavnicu i obe¢ane kamate. (Prim. prev.)
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im je unapred rekao, svi ti ljudi bi pokusali da ga ubede da
odustane®, kazao je Vini.

»Nikada pre nismo mogli da procenimo ove zajmove jer
nikada nismo ni imali podatke®, rekao je kasnije Ajzmen.
»Moje ime je bilo povezano s ovom industrijom. Sav moj
ugled bio je izgraden na poznavanju ovih akcija. Da nisam
bio u pravu, to bi znacilo kraj karijere Stiva Ajzmena.”

Ajzmen je svoj izvestaj objavio u septembru 1997. godine,
usred necega sto je delovalo kao najveci ekonomski procvat
u istoriji Sjedinjenih Americkih Drzava. Nije proslo ni godi-
nu dana otada, a Rusija nije izmirila dug, i hedz fond Long
term kapital menadZment je bankrotirao. U akciji sklanjanja
kapitala od rizi¢nih ulaganja na sigurnija mesta, sto je namah
usledilo, prvim davaocima drugorazrednih zajmova nije
odobren kapital te su smesta masovno bankrotirali. Njihov
neuspeh je protumacen kao optuzba na racun njihovog naci-
na vodenja ra¢unovodstva, takvog koje im je omogucavalo
da beleze profite u svoje knjige pre nego $to bi oni bili ostva-
reni. Niko sem Vinija, koliko mu je bilo poznato, nikada
nije uistinu shvatio nakaradnost tih zajmova koje su davali.
»Dobro sam se osecao zbog ovakve neefikasnosti ovog trzi-
$ta“, rekao je. ,Jer ako bi na trzistu sve moglo da prode, ja
onda verovatno imam pogresan posao. Nista ne mozete da
pridodate posmatrajuci ovu misterioznu pojavu, pa zasto
se onda uopste i truditi? Medutim, ja sam, koliko znam, bio
jedina osoba koja je poslovala s kompanijama §to ¢e redom
bankrotirati tokom najveceg ekonomskog procvata kojem
¢emo ikada prisustvovati. Video sam od ¢ega se u ekonomiji
pravi kobasica i to je zbilja bilo zastrasujuce.”

U tom trenutku je prvi put postalo jasno da Ajzmen nije
bio samo pomalo cini¢an. U svojoj glavi je imao sliku sveta
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finansija koja se radikalno razlikovala od vlastitom rukom
naslikanog autoportreta kojim se taj svet prikazivao, sliku
kudikamo manje laskavu za svet finansija. Nekoliko godina
kasnije napustio je svoj posao i po¢eo da radi u velikom hedz
fondu Cilton investment (Chilton Investment). Nije ga vise
zanimalo da ljudima govori gde da ulazu svoj novac, ali je
mislio da ¢e mozda uspeti da ostane zainteresovan ako sam
bude upravljao novcem i kladio se na sopstvene procene.
Posto ga je zaposlio, Cilton investment se predomislio. ,U
vezi sa Stivom, sustina je bila ova: 'Da, on je zaista pametan
momak. Ali moze li on da izabere akcije?’™, rekao je kolega iz
Ciltona, te je odlu¢eno da ne moze pa mu je dodeljena njego-
va predasnja uloga onoga ko se bavi finansijskom analizom
kompanija za ¢oveka koji stvarno odlucuje o investiranju.
Ajzmen je mrzeo to §to radi, ali je radio, te tokom tog posla
saznao nesto $to ga je na jedinstven nacin pripremilo za
krizu koja samo $to nije izbila. Saznao je $ta se zaista desava
unutar trzista potro$ackih zajmova.

Godina je 2002. Vide nije ostala nijedna kompanija za
drugorazredne zajmove u Americi koja je poslovala kao
otvoreno akcionarsko preduzece. No postojao je jedan sta-
ri gigant za kreditiranje potrosaca, korporacija Haushold
(Household Finance Corporation). Osnovan sedamdese-
tih godina devetnaestog veka, dugo je bio lider na ovom
polju. Ajzmen je mislio da dobro razume rad ove kompa-
nije, sve dok nije shvatio da to nije tako. Poc¢etkom 2002.
godine dopao mu je u ruke Hausholdov novi dokument o
prodaji gde se nudi jedna vrsta zajma za kuce gde vred-
nost kuce sluzi kao osiguranje i odreduje visinu zajma,
a samu vrednost procenjuje kompanija koja daje zajam.
Pod generalnim direktorom kompanije Bilom Oldinge-
rom Haushold je napredovao ¢ak i kada su njegovi rivali



