
  


  
    
      
    
  


  
    

  


  
    Zbyt wielcy byupaść


    


    


    Kronika walki, jaką Wall Street


    iWaszyngton stoczyły wspólnie,


    byuchronić przed upadkiem


    system finansowy. Isiebie.


    


    


    


    Andrew Ross Sorkin


    


    


    Przełożyli: Małgorzata Klimkiewicz,


    RENTIER-LANG Cezary Welsyng, Jacek Lang,


    Iwa Magryta-Wojda, Olga Siara


    


    


    


    


  


  [image: 32162.png]


  
    


    Warszawa 2012


    


    

  


  


  
    

  


  
    


    Tytuł oryginału:


    „Too Big ToFail. The Inside Story of How Wall Street and Washington Fought


    toSave the Financial System  and Themselves”, Andrew Ross Sorkin


    


    First published in 2009 byViking Penguin, amember of Penguin Group (USA) Inc.


    Copyright © Andrew Ross Sorkin


    All rights reserved


    


    


    Wydanie polskie Kurhaus Publishing Kurhaus Media sp. zo.o. sp.k.


    Prawa dotłumaczenia Kurhaus Publishing Kurhaus Media sp. zo.o. sp.k.


    Wszelkie prawa zastrzeżone


    


    Projekt okładki: Dariusz Krupa


    Opracowanie typograficzne iłamanie: Marek Wójcik


    Tłumaczenie: Małgorzata Klimkiewicz (Prolog, Rozdziały: I, II, III, IV, V, VI, VII, VIII, IX, X, XI), Olga Siara (Rozdziały: XII, XIII), Iwa Magryta-Wojda (Rozdziały: XIV, XV), Jacek Lang (Rozdziały: XVI, XVII), RENTIER-LANG Cezary Welsyng (Od autora, Rozdziały: XVIII, XIX, XX, Epilog, Podziękowania autora, Bibliografia), Paweł Nowak (Lista postaci)


    Konsultacja merytoryczna: Piotr Cwynar


    Opieka redakcyjna: Halina Bińczak


    Korekta: Elżbieta Lipińska, El-Kor


    


    Zdjęcie naokładce:


    © Najlah Feanny/Corbis/FotoChannels


    


    


    


    


    


    ISBN: 978‒83‒935780‒1-6


    


    


    


    


    


    


    


    


    


    


    Kurhaus Publishing Kurhaus Media sp. zo.o. sp.k.


    02‒797 Warszawa, ul. Klimczaka 7/50


    Dział sprzedaży: kontakt@kurhauspublishing.com, tel. 022325 34 70


    


    


    

  


  


  
    


    


    



    


    


    


    


    Moim rodzicom, Joan iLarry’emu, oraz kochającej żonie Pilar


    


    


    


    


    


    


    


  


  


  
    


    


    


    


    


    


    


    


    



    Mówi się, żewielki rozmiar tonie zbrodnia. Niewątpliwie rozmiar może się stać szkodliwy zasprawą środków, którymi został osiągnięty, czy też zasprawą celów, którym służy.
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    Wciągu ostatnich paru lat świat wielkich finansów  wpogoni zazyskiem  ostatecznie uciekł zpola widzenia zwykłych ludzi ztzw. Main Street1. Skala innowacyjnych instrumentów finansowych itempo ich wprowadzania osiągnęły poziom, zaktórym ani nadzorcy, ani politycy, ani sami najwięksi tytani rynku nie potrafili nadążyć. Wall Street, wprzeciwieństwie doinnych obszarów gospodarki, praktycznie nie uznaje patentów iochrony pomysłów nanowe instrumenty finansowe. Dochodowość produktów finansowych zależy bowiem odich płynności iswobody obrotu, cooznacza, żeim więcej banków, brokerów czy funduszy skopiuje dany pomysł, tym większy będzie zysk dla całego rynku. NaWall Street te najbardziej rentowne produkty finansowe rozprzestrzeniają się więc jak epidemia. Produkty pochodne amerykańskiego rynku kredytów hipotecznych były wyjątkowo rentowne i jak się wtedy wydawało  bezpieczne. Łamały żelazną zasadę finansów, która mówi, żeto, coprzynosi większy zysk, musi być obarczone wyższym ryzykiem. Złośliwy wirus subprime trafił więc naniezwykle podatny grunt, błyskawicznie zagnieżdżając się worganizmach praktycznie wszystkich uczestników rynku, idla wielu znich stał się głównym motorem zysków. Nie było banku naWall Street, który nie był wjakiś sposób zaangażowany wten rynek. Wszędzie, gdzie kultura pogoni zazyskiem nagradzała głównie zamaksymalizację zwrotu nakapitale, powstawały komórki odpowiedzialne zastrukturyzację idystrybucję aktywów rynku subprime.


    Jak wprzypadku każdej nowej bańki spekulacyjnej jej uczestnicy znaleźli wiele racjonalnych, napierwszy rzut oka, argumentów zatym, żewzrost rynku mamieć trwały charakter, zaś ewentualna korekta przebiegnie łagodnie inieoczekiwany krach wnikogo nie uderzy zbyt mocno. Iluzji subprime dali się zwieść wszyscy. Banki komercyjne przekształcały swoje pożyczki hipoteczne wzbywalne pakiety obligacji (proces sekurytyzacji), zwalniając kapitał nanową akcję kredytową. Banki inwestycyjne dokonywały dalszej obróbki tych pakietów, tworząc jenamiarę głodnych zysku funduszy, apieczątka AAA odnajwiększych agencji ratingowych czyniła ztych inwestycji najlepszą, jak się wtedy wydawało, lokatę kapitału. Wszystkiemu bardzo spokojnie przyglądali się nadzorcy, którzy wsekurytyzacji widzieli złoty środek nazdrowe rozproszenie ryzyka pocałym systemie finansowym. Beneficjentami tej nowej rzeczywistości byli także zwykli ludzie, którzy uwierzyli, żeamerykański sen owłasnym domu nakredyt wreszcie się spełnia  kuwielkiej radości polityków obydwu największych amerykańskich partii.


    Symptomy załamania rynku subprime (odwrócenie tendencji wzrostowej cen nieruchomości wtrzecim kwartale 2006r. oraz bankructwo dwóch specjalistycznych funduszy banku Bear Stearns wlipcu 2007r.) dały osobie znać zcałkiem sporym wyprzedzeniem, jednak dla większości zainteresowanych nie stanowiły wystarczająco silnego sygnału nadchodzącej katastrofy.


    Książka Andrew Rossa Sorkina Zbyt wielcy, byupaść tofascynujący zapis załamania rynku subprime widziany oczami największych tytanów Wall Street  prezesów takich gigantów, jak: J.P. Morgan, Citigroup, Bank of America, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers czy AIG. Tozich udziałem, atakże niezliczonych zastępów przedstawicieli Departamentu Skarbu USA, Fedu iBanku Rezerwy Federalnej Nowego Jorku, pod przewodnictwem znanych dziś wszystkim Henry’ego Paulsona, Bena Bernanke iTimothy’ego Geithnera, rozegrały się najbardziej dramatyczne chwile dla Wall Street odczasów wielkiego kryzysu zlat 30. XX wieku. Sorkin, ceniony publicysta działu finansowego The New York Times iprezenter biznesowej CNBC, był uprzywilejowany wdostępie dokluczowych uczestników tamtych wydarzeń. Nie zadowalając się wyłącznie rolą kronikarza kryzysu, sprawdza się jako zdolny powieściopisarz, uzupełniając bezpośrednie świadectwa swoich respondentów dobrze przemyślanymi analizami dramatycznych wydarzeń.


    Kronika Sorkina rozpoczyna się wchwili, gdy J.P. Morgan zpomocą Departamentu Skarbu USA przejmuje Bear Stearns, ratując ikonę Wall Street przed ostatecznym upadkiem. Stało się wówczas jasne, żeWall Street iświat finansów już wkrótce czeka czołowe zderzenie zogromną górą wartych ponad 2 biliony dolarów papierów rynku subprime. Cały sektor finansowy okazał się wielkim „Titanikiem”, który nie mógł już zmienić kursu, co według relacji Sorkina  trafnie spuentował Jamie Dimon, prezes J.P. Morgan, mój były szef: „Łodzi ratunkowych nie wystarczy dla wszystkich, ktoś będzie musiał zginąć, alternatywnie możecie dalej cieszyć się szampanem ikawiorem”. Jak się później okaże, część bankowców wybrała szampana ikawior, ucztując doostatniej chwili.


    Relacja Sorkina budzi grozę, bopokazuje, jak grupa najważniejszych graczy Wall Street praktycznie dokońca ignorowała powagę sytuacji, wjakiej się znaleźli. Dick Fuld, prezes Lehman Brothers, nawieść oprzejęciu Bear Stearns przez J.P. Morgan zastanawiał się, czy przypadkiem jego bank nie powinien sam dokonać takiego przejęcia. Stan O’Neill zMerrill Lynch bez żadnej wątpliwości przyjmował zapewnienia swoich zastępców, iż wprzypadku pełnego wybuchu kryzysu jego bank może maksymalnie stracić 77 milionów dolarów, podczas gdy niewiele później Merrill Lynch zaszokował świat kwartalną stratą napoziomie 9,8 miliarda dolarów.


    Wmojej pracy miałem okazję poznać wielu aktorów tamtych wydarzeń. Ani moje własne doświadczenia, ani sama relacja Sorkina nie dają powodów, bykwestionować uczciwość tych osób, natomiast nie mam wątpliwości, żewiększość liderów Wall Street nie było intelektualnie przygotowanych nawalkę zkryzysem takich rozmiarów. Byli oni wwiększości „dziećmi” wieloletniej prosperity, jaka towarzyszyła rozwojowi rynków finansowych wminionym ćwierćwieczu. Prezesi banków, jak wynika zrelacji Sorkina, stosunkowo rzadko rozmawiali zodpowiedzialnymi zapomiar izarządzanie ryzykiem, asamo ryzyko było najczęściej generowane przez garstkę odizolowanych traderów, októrych działalności mało kto wiedział imało kto rozumiał.


    Zmojej perspektywy toAIG  wówczas największy inajbardziej międzynarodowy ubezpieczyciel naświecie, ikona amerykańskich finansów  stał się najtragiczniejszą ofiarą przedawkowania toksycznych aktywów rynku subprime. Wciagu kilku lat niewielki, peryferyjny departament AIG, zajmujący się ubezpieczaniem inwestycji waktywa subprime, stał się głównym źródłem dochodów tej gigantycznej korporacji. Zanim uderzył kryzys, ubezpieczanie inwestycji narynku subprime było przez najwyższe kierownictwo AIG traktowane jak pobieranie składek nawypadek ucieczki zAlcatraz  były to„darmowe” pieniądze płynące dofirmy zewszystkich zakątków świata. Gdy „Titanic” zaczął tonąć, okazało się, żepodmioty inwestujące waktywa subprime masowo żądały odAIG dodatkowych zabezpieczeń lub wypłaty ubezpieczenia. Wrezultacie 2 marca 2009 roku AIG zapisał niechlubną kartę whistorii finansów, ogłaszając stratę wwysokości 62 miliardów dolarów.


    Zaraza subprime znalazła wUSA niezwykle podatny grunt również dlatego, iż system nadzoru nad Wall Street ibankami komercyjnymi wtym kraju był wyjątkowo rozproszony inieskoordynowany, pozostając wuśpieniu iignorancji wobec postępujących wydarzeń praktycznie dopierwszego poważnego przesilenia wpostaci upadku dwóch funduszy rynku subprime, zarządzanych przez Bear Stearns. Nadzorcom brakowało nie tylko wizji izdrowego rozsądku (praktycznie jeszcze w2007 r. Henry Paulson iBen Bernanke bagatelizowali pierwsze objawy nadchodzącego kryzysu), ale również środków dopodjęcia skutecznych działań nadzorczych. Pamiętajmy, żenalata tuż przed wybuchem kryzysu przypadł okres ogromnej prosperity globalnej gospodarki, wspieranej coraz większymi przepływami pieniężnymi zWall Street naMain Street idowszystkich zakątków nowoczesnego świata. Politycy poobydwu stronach sal parlamentu mieli głębokie przekonanie owyższości amerykańskiego systemu finansowego nad innymi modelami finansowania gospodarki, traktując Wall Street jako kluczowy filar amerykańskiego dobrobytu.


    Sięgnijmy pamięcią kilka lat wstecz iprzypomnijmy sobie, żejeszcze w2007 czy nawet 2006 r. iwcześniej praktycznie nikt nie wytykał bankom gigantycznych zysków, horrendalnych wynagrodzeń ibonusów wpostaci opcji menedżerskich. Wall Street była wówczas magnesem dla najzdolniejszych inajambitniejszych  geniusze matematyki ifizyki zMassachusetts Institute of Technology wybierali Goldmana Sachsa lub J.P. Morgan kosztem NASA. Razem znimi dobanków dołączały kolejne roczniki głodnych sukcesu absolwentów MBA najlepszych uczelni Wschodniego iZachodniego Wybrzeża. Przy takim układzie sił żaden nadzorca nie mógł konkurować zWall Street wwalce omłode talenty  nadzorcy zaciskali więc kciuki wnadziei, żecała tamachina będzie sprawnie działać, przyjmowali wdzięczną rolę „partnera” dla banków i, pod wpływem nauczki, jaką był upadek Enronu, skupiali się głównie nawalce znieprawidłowościami wrachunkowości rozmaitych instytucji, kompletnie ignorując narastające ryzyko systemowe.


    Wielkim walorem książki Sorkina jest pieczołowicie przedstawiona walka amerykańskich organów nadzorczych (Fed, Rezerwa Federalna Nowego Jorku, SEC iprzede wszystkim Departament Skarbu) ozapewnienie stabilności systemu finansowego wobliczu katastrofy, jaką był jednoczesny rozpad Lehman Brothers, AIG oraz agencji Fannie Mae iFreddie Mac. Kulisy tej walki nie sprowadzają się jedynie doszczegółów niekończących się spotkań nadzorców zprawnikami ibankowcami oraz dyskusji nad dziesiątkami stron szkiców nowych decyzji regulacyjnych. Sorkin poświęca sporo miejsca opisom relacji Wall Street inadzorców znajwyższymi decydentami wWaszyngtonie. Dramatyczne decyzje onacjonalizacji AIG, Fannie Mae iFreddie Mac czy udzieleniu gigantycznej pomocy bankom były zaprzeczeniem niezwykle głęboko zakorzenionego wWaszyngtonie przeświadczenia, żerynek sam powinien wyjść zkryzysu. Nawieść oplanach nacjonalizacji Fannie Mae iFreddie Mac wpływowy senator Jim Bunning powiedział: „Kiedy wczoraj otworzyłem gazetę, miałem wrażenie, żeobudziłem się weFrancji”, trafnie oddając ducha tych przekonań.


    Dramatyczne decyzje tamtych dni budzą imuszą budzić wiele kontrowersji. Pozwolono naupadek Lehman Brothers, którego konsekwencji nikt nie był wstanie przewidzieć iocenić. Test rynku, upadłości izapobiegnięcie moral hazard wsektorze finansów się nie powiodły. Strach przed konsekwencjami łańcucha bankructw słusznie zwyciężył. Wwiele instytucji wpompowano miliardy dolarów, znacjonalizowano ikony amerykańskich finansów, corodzi pytania ostosowane wówczas kryteria wyboru tego, kto powinien przetrwać, akto maupaść. Ocena trafności tamtych rozstrzygnięć jest niezwykle trudna. Czy będąc namiejscu ówczesnych decydentów, można było postąpić bardziej słusznie? Lektura książki Sorkina przypomina nam, pod jak wielką presją czasu, polityków, opinii publicznej irynków działali najważniejsi aktorzy tamtych wydarzeń. Osądzając tamte decyzje, należy więc pamiętać odramatycznych okolicznościach, wjakich były podejmowane. Wocenach warto również uwzględnić, wjakiej formie jest dziś amerykański sektor finansowy iczy spełnia swoją funkcję dostarczyciela kredytu irozwiązań finansowych dla Main Street, czy jest oparciem czy może ciężarem dla Ameryki. Wstępne porównanie obecnej sytuacji banków wUSA iEuropie nakazuje miprzychylnie patrzeć naówczesne rozstrzygnięcia.


    Wydarzenia tamtych dni stały się inspiracją dla rzeszy polityków, nadzorców izwykłych obywateli dodziałań narzecz zacieśnienia pętli regulacyjnej dla świata finansów oraz ukarania winnych. Ten proces postępuje nanaszych oczach izapewne będzie źródłem wielu ciekawych, choć może nie tak pasjonujących relacji jak taautorstwa Sorkina. Rzadko donaszych rąk trafia tak solidna literatura faktu połączona zniezwykłą dramaturgią wyzwań tamtych dni. Zachęcam Państwa dowyciągania wniosków ztej niezwykle wartościowej lektury idopoddania się emocjom tamtych dni. Sorkina czyta się jak najlepszą powieść akcji.


    Cezary Stypułkowski2,


    prezes zarządu,


    dyrektor generalny


    BRE Bank S.A.


    


    


    
      
        1 Tak wUSA określa się miejsce, gdzie pracują osoby spoza sektora finansowego (przyp. Kurhaus Publishing).

      


      
        2 Cezary Stypułkowski był prezesem zarządu PZU S.A. iBanku Handlowego S.A., atakże dyrektorem zarządzającym J.P. Morgan naEuropę Środkową iWschodnią.
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    Książka tajest owocem ponad pięciuset godzin rozmów przeprowadzonych zponad dwustoma osobami, które bezpośrednio uczestniczyły wwydarzeniach towarzyszących kryzysowi finansowemu. Byli wśród nich prezesi firm istniejących naWall Street, członkowie zarządów ikadr kierowniczych, dawni iobecni urzędnicy amerykańskiej administracji państwowej oraz rządów innych państw, bankierzy, prawnicy, księgowi, konsultanci oraz doradcy różnych instytucji. Wiele ztych osób udostępniło mimateriały, obejmujące notatki, e-maile, nagrania, wewnętrzne prezentacje, projekty dokumentów, stenogramy, kalendarze, billingi telefoniczne, atakże zestawienia wydatków, które pozwoliły mistworzyć szczegółowy obraz tamtej rzeczywistości. Ludzie ci poświęcili czas nażmudne przypominanie sobie rozmów iwszystkich okoliczności rozmaitych spotkań, zktórych wiele miało charakter poufny iktórych treść wiadoma byłą wybranej garstce osób.


    Zewzględu nanieustające kontrowersje, towarzyszące dużej części opisanych wydarzeń  wchwili, gdy piszę te słowa (w2011 r.  przyp. Kurhaus Publishing) nadal toczy się kilka postępowań karnych oraz niezliczona liczba procesów cywilnych  większość moich rozmówców zgodziła się nawspółpracę tylko pod warunkiem, żeich tożsamość nie zostanie ujawniona. Wzwiązku ztym oraz zewzględu naliczbę źródeł użytych doustalenia przebiegu każdej zescen, czytelnicy nie powinni zakładać, żeosoba, której wypowiedzi czy też konkretne odczucia przytaczane sąwtekście, musi być koniecznie tą, która informacji dostarczyła. Wwielu przypadkach wiadomości faktycznie uzyskane zostały zpierwszej ręki, ale ich źródłem mogli być naprzykład świadkowie znajdujący się wtym samym pomieszczeniu lub podrugiej stronie linii telefonicznej (zwykle przysłuchujący się rozmowie transmitowanej przez głośnik telefonu), osoby, którym daną rozmowę zreferowano bezpośrednio pojej zakończeniu oraz  jeśli tylko istniała taka możliwość  notatki lub inne pisemne dowody.


    Natemat kryzysu finansowego napisano już bardzo wiele. Ja, pracując nad moją książką, starałem się wzbogacić efekty pracy moich szanownych kolegów pofachu, których cytuję wkażdym rozdziale. Mam nadzieję, żepozycja tastanowić będzie pierwszą szczegółową ichronologiczną relację zjednego znajbardziej katastrofalnych okresów whistorii. Osoby, którym relację tęzawdzięczam były głęboko  ibyć może słusznie  przekonane, żestoją nad przepaścią.


    Galileusz powiedział, „Każdą prawdę łatwo pojąć, gdy już zostanie odkryta; sęk wtym, byjąodkryć”. Mam nadzieję, żeudało misię odkryć przynajmniej kilka prawd, które pomogę lepiej zrozumieć wiele, bardzo często niejasnych, wydarzeń gospodarczych kilku ostatnich lat.
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    Gao Xiquing, prezes


    


    Citigroup


    Edward (Ned) Kelly, szef globalnej bankowości dla klientów instytucjonalnych


    Vikram S. Pandit, dyrektor generalny
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    Stojąc wkuchni swojego mieszkania przy Park Avenue, Jamie Dimon nalał sobie kubek kawy znadzieją, żeuśmierzy ona ból głowy. Lekki kac już mu przechodził, ale głowa bolała go zzupełnie innego powodu: zbyt dużo wiedział.


    Właśnie minęła 7 rano wsobotę 13 września 2008 r. Dimon, prezes J.P. Morgan Chase, trzeciego codowielkości banku wkraju, część poprzedniego wieczoru spędził wraz zeswoimi kilkunastoma rywalami zWall Street nanagłym spotkaniu wBanku Rezerwy Federalnej wNowym Jorku. Wszyscy zostali postawieni wstan gotowości. Ich zadaniem było wymyślić plan, który miał ocalić Lehman Brothers, czwarty wkraju bank inwestycyjny  inaczej istniało ryzyko, żejego upadek miałby wpływ nacały rynek finansowy.


    Dla Dimona była toprzerażająco trudna sytuacja. Kiedy pospotkaniu śpieszył dodomu, dręczyła go gonitwa myśli. Był już ponad dwie godziny spóźniony naproszoną kolację wydawaną przez jego żonę, Judy. Było mu wstyd zatospóźnienie, bonakolację zaproszeni byli rodzice chłopaka jego córki, których miał spotkać poraz pierwszy.


    „Naprawdę, nigdy się aż tak nie spóźniam”, tłumaczył się, licząc, żeuda mu się wywołać współczucie. Starając się nie mówić więcej, niż powinien, zdołał przemycić kilka informacji otym, cosię działo naspotkaniu. „Jeśli mówię, żesytuacja jest poważna, tonie kłamię”, powiedział Dimon swoim nieco zaintrygowanym gościom, przygotowując sobie martini. „Przeczytacie otym wjutrzejszych gazetach”.


    Tak jak obiecał, sobotnie gazety huczały oddramatycznych wieści, októrych napomknął podczas kolacji. Opierając się ostół kuchenny, Dimon otworzył Wall Street Journal iprzeczytał nagłówek głównego artykułu: Lehman Brothers walczy zczasem. Kryzys się rozszerza1.


    Dimon wiedział, żeLehman Brothers może nie doczekać końca weekendu. J.P. Morgan, jako potencjalny pożyczkodawca, przeanalizował księgi rachunkowe banku inie był zachwycony. Postanowił też zażądać odspółki dodatkowego zabezpieczenia, obawiając się jej upadku. Dimon zdawał sobie sprawę, żewciągu najbliższych 24 godzin Lehman zostanie albo uratowany, albo zrujnowany. Wiedząc otym, cozrobił, Dimon martwił się jednak nie tylko olosy Lehman Brothers. Miał świadomość, żetakże Merrill Lynch  kolejna ikona Wall Street  makłopoty. Poprosił właśnie swoich pracowników, żeby się upewnili, czy J.P. Morgan mawystarczające zabezpieczenia również odtej firmy. Doskonale wiedział też onowych zagrożeniach rodzących się wglobalnym gigancie ubezpieczeniowym American International Group (AIG) idotychczas raczej niezauważonych przez opinię publiczną. AIG była klientem jego firmy itoczyła walkę ozgromadzenie dodatkowego kapitału, niezbędnego jej doprzetrwania. Według jego obliczeń AIG miała tylko tydzień naznalezienie rozwiązania  wprzeciwnym razie także mogła się załamać.


    Wśród garstki szefów biorących udział wdyskusji orozprzestrzeniającym się kryzysie  włączając wtorząd  pozycja Dimona była szczególnie niezwykła. Posiadał on coś absolutnie wyjątkowego  informacje omożliwych transakcjach. Ten deal flow pozwalał mu zidentyfikować poszarpane nici wosnowie systemu finansowego, anawet wsieciach bezpieczeństwa, mających  według niektórych  uratować całą sytuację.


    Dimon zaczął rozważać najgorszy scenariusz zmożliwych io7.30 rano udał się dodomowej biblioteki, aby odbyć konferencję telefoniczną zkilkunastoma członkami swojego zespołu kierowniczego.


    Nadchodzi najbardziej niewiarygodny tydzień whistorii Ameryki imusimy się przygotować nanajgorsze  powiedział dopracowników.  Musimy ochronić firmę. Todla nas kwestia być albo nie być.


    Personel słuchał zuwagą, nikt jednak nie był dokońca pewien, coDimon próbuje im przekazać.


    Podobnie jak większość ludzi zWall Street  wtym Richard S. Fuld Junior, prezes Lehman Brothers, który był jednym znajdłużej urzędujących szefów tego banku  znaczna część uczestników konferencji uważała, żerząd będzie interweniował izapobiegnie upadkowi banku. Dimon pośpiesznie wyprowadził ich zbłędu.


    Topobożne życzenia. Moim zdaniem nie matakiej możliwości, żeby Waszyngton ratował bank inwestycyjny. Uważam nawet, żenie powinien  stwierdził stanowczo.  Chcę, żebyście wszyscy mieli świadomość, żejest tokwestia życia iśmierci. Mówię poważnie.


    Potem dobił wszystkich sensacją, nad którą rozmyślał cały ranek. Tobył jego ostateczny czarny scenariusz.


    Sprawa wygląda tak  mówił.  Wtej chwili musimy być przygotowani naupadek Lehman Brothers  tuzrobił pauzę  inaupadek Merrill Lynch  znów pauza  inaupadek AIG  pauza  inaupadek Morgan Stanley.  Nakoniec, ponajdłuższej pauzie, dodał:  Anawet naupadek Goldman Sachs.  Wgłośniku telefonu dało się słyszeć ogólne poruszenie.


    * * *


    Zgodnie zproroczymi ostrzeżeniami Dimona podczas konferencji telefonicznej kolejne dni przyniosły niemalże załamanie systemu finansowego, zmuszając rząd doposunięć ratunkowych bez precedensu wewspółczesnej historii Stanów Zjednoczonych. Wciągu niespełna 18 miesięcy Wall Street odświętowania swojej najbardziej lukratywnej epoki przeszła dopozycji nakrawędzi epokowego załamania. Zniknął majątek wart biliony dolarów, akrajobraz finansowy uległ całkowitemu przeobrażeniu. Ten kataklizm miał ostatecznie zburzyć niektóre znajbardziej cenionych zasad kapitalizmu. Teoria, żefinansowi czarodzieje wymyślili nową erę zysków obciążonych niskim ryzykiem, aamerykańska inżynieria finansowa stanowi światowy standard waluty złotej  była oficjalnie martwa.


    Kiedy zaczęło towychodzić naświatło dzienne, wiele osób naWall Street zaczęło patrzeć narynek finansowy inaczej niż dotychczas  jak nacoś objętego strachem ianarchią, których nie powstrzyma żadna niewidzialna ręka. Byli zmuszeni dopodejmowania najbardziej dramatycznych decyzji wswojej karierze  amoże iwżyciu  awszystko toodbywało się wnatłoku wprowadzających wbłąd plotek izmian wdziałaniach, które opierały się nadanych liczbowych stanowiących zaledwie domysły. Niektórzy dokonali mądrych wyborów, inni mieli szczęście, ajeszcze innym przyszło wdalszym życiu żałować swoich decyzji. Wwielu jednak przypadkach wciąż jest zbyt wcześnie, bystwierdzić, czy podjęte decyzje były właściwe.


    W2007 r., kiedy bańka spekulacyjna osiągnęła największe rozmiary, sektor usług finansowych stał się maszyną doprodukcji bogactwa, generując ponad 40 proc. całkowitych zysków przedsiębiorstw wStanach Zjednoczonych. Produkty finansowe  wtym nowe rodzaje papierów wartościowych, tak skomplikowane, żenawet wielu prezesów oraz członków zarządów nie potrafiło ich zrozumieć  stanowiły coraz większą siłę napędową gospodarki kraju. Szczególnie ważnym elementem tego systemu była branża mieszkaniowych kredytów hipotecznych  oferowała kredyty służące jako surowiec dodalszej obróbki naWall Street, która przepakowywała je, anastępnie odsprzedawała nacałym świecie.


    Wraz zpowstającym ztego zyskami naWall Street wyrastało nowa generacja bogactwa, jakiej Ameryka nie widziała odczasu napędzanych przez kredyty lat 80. XX wieku. Pracujący wbranży finansowej otrzymali w2007 r. zdumiewającą kwotę 53 mld dolarów całkowitych wynagrodzeń. Goldman Sachs, który uprogu kryzysu zajmował miejsce wczołowej piątce głównych domów maklerskich2, zarobił wsumie 20 mld dolarów, cowprzeliczeniu napracownika wynosiło ponad 661 tys. dolarów. Sam tylko prezes tej spółki, Lloyd Blankfein, zarobił netto 68 mln dolarów3.


    Finansowi giganci wierzyli, żetworzą coś więcej niż tylko zyski. Byli przekonani, żewynaleźli nowy model finansowy, który zpowodzeniem może być eksportowany nacałą kulę ziemską.


    „Cały świat przestawia się naamerykański model wolnej przedsiębiorczości irynków kapitałowych”, mówił latem 2007 r. Sandy Weill, twórca Citigroup. „Amerykańskie instytucje finansowe stanowią prawdziwy punkt oparcia dla krajów, które przechodzą nasystem wolnej przedsiębiorczości: wstyd byim było nie mieć takich instytucji usiebie”.


    Podczas gdy ci giganci zajęci byli głoszeniem prawd oswojej wartości finansowej iwytwarzaniem tych oszałamiających kwot, duże firmy maklerskie swoją grę rynkową wspierały potężnym sumami pochodzącymi zzadłużenia. Wfirmach naWall Street relacja długu dokapitału wynosiła 32 do1. Kiedy system działał, tastrategia także funkcjonowała imponująco dobrze, potwierdzając skuteczność skomplikowanych modeli branży igenerując rekordowe wpływy. Ale gdy system się zawalił, rezultat był tragiczny.


    Ślepa, niszczycielska siła Wall Street, jaka ujawniła się wnastępstwie pęknięcia bańki internetowej oraz spowolnienia gospodarczego po11 września 2001r., była wdużej mierze efektem działania taniego pieniądza. Nadwyżki oszczędności wAzji wpołączeniu zniezwykle niskimi stopami procentowymi wStanach Zjednoczonych zakadencji poprzedniego szefa Systemu Rezerwy Federalnej, Alana Greenspana (miały one stymulować wzrost gospodarczy porecesji wroku 2001), sprawiły, żepieniądz zaczął zalewać świat.


    Koronnym przykładem szału wywołanego płynnością był rynek kredytów subprime (kredytów mieszkaniowych udzielanych osobom omarnej historii kredytowej, awięc bardziej ryzykownych  przyp. Kurhaus Publishing.). Wapogeum bańki mieszkaniowej banki były gotowe udzielić kredytu mieszkaniowego każdemu, kto potrafił się podpisać naformularzu. Potencjalny klient mógł twierdzić  bez wymogu udokumentowania  żemasześciocyfrowe dochody iwrezultacie wyjść zbanku z500 tysiącami dolarów kredytu mieszkaniowego, który miesiąc później zamieniał nadom obciążony hipotecznie tąkwotą. Naturalnie ceny nieruchomości szybowały pod niebiosa, anarozpalonych rynkach nieruchomości zwykli ludzie przeobrazili się wspekulantów, zmieniając domy jak rękawiczki iwykorzystując rynkową wartość nieruchomości dozakupu nakredyt samochodów sportowo-użytkowych czy motorówek.


    NaWall Street święcie wierzono wówczas, żenowe produkty finansowe  pocięte iposzatkowane (czyli sekurytyzowane) kredyty hipoteczne  zmniejszyły lub wręcz zlikwidowały ryzyko. Zamiast zatrzymywać całą należność ztytułu kredytów usiebie, banki podzieliły jąnamałe kawałki isprzedały inwestorom, pobierając zatoogromne opłaty. Cokolwiek byjednak mówić ozachowaniu bankierów podczas boomu mieszkaniowego, nie można zaprzeczyć, żemusieli oni wypić piwo, którego nawarzyli4  wrzeczywistości sami się nim zachłysnęli, kupując jeden oddrugiego całe tony aktywów zabezpieczonych kredytami hipotecznymi.


    Jednak właśnie tanowa wzajemna sieć superpowiązań pomiędzy amerykańskimi instytucjami finansowymi stanowiła największe ryzyko. Wwyniku tego, żebanki były wposiadaniu różnych kawałków tych nowomodnych instrumentów finansowych, poszczególne firmy były odsiebie nawzajem zależne  awiele znich nawet otym nie wiedziało. Upadek jednej wywoływał efekt domina.


    Oczywiście, zarówno wświecie nauki, jak ibiznesu były kasandry, które ostrzegały, żetainżynieria finansowa źle się skończy. Choć jednak profesorów Nouriela Roubiniego iRoberta J. Shillera uznano zaproroków obecnego pokolenia, toinni przechodzili niezauważeni, mimo żeprzebieg wydarzeń przewidywali już wroku 1994.


    „Nagły upadek lub wycofanie się zrynku którejkolwiek zdużych amerykańskich instytucji finansowych może spowodować problemy zpłynnością narynkach, może też stanowić zagrożenie dla innych, wtym dla banków ubezpieczanych przez rząd amerykański, oraz dla systemu finansowego jako całości”5, stwierdził główny rewident księgowy USA, Charles A. Bowsher, przed komisją Kongresu pozleceniu mu przeanalizowania rozwijającego się rynku instrumentów pochodnych. „Wniektórych przypadkach interwencja mogłaby skutkować wsparciem finansowym opłacanym lub gwarantowanym przez podatników”.


    Jednak nawet gdy wroku 2007 wsystemie zaczęły się pojawiać pierwsze rysy, wielu wciąż twierdziło, żekredyty subprime nie stanowią wielkiego ryzyka dla nikogo prócz kilku firm udzielających kredytów mieszkaniowych.


    „Wpływ problemów zkredytami subprime naszerzej pojmowaną gospodarkę inarynki finansowe wydaje się łatwy doopanowania”, przekonywał Ben S. Bernanke, przewodniczący Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych, wwystąpieniu przed Wspólną Komisją Gospodarczą Kongresu wmarcu 2007 r.


    Jednakże dosierpnia 2007 r. wart 2 bln dolarów rynek kredytów subprime załamał się, wywołując światową zarazę. Upadły dwa fundusze hedgingowe firmy Bear Stearns6, które postawiły nakredyty subprime, tracąc 1,6 mld dolarów zpieniędzy inwestorów. BNP Paribas7, największy giełdowy bank francuski, nakrótką chwilę powstrzymał wycofywanie się przez inwestorów, gdy ogłosił, żenie jest wstanie właściwie wycenić wartości księgowej obligacji bazujących nakredytach subprime. Innymi słowy, nie można było znaleźć nanie kupca pojakiejś rozsądnej cenie.


    Wpewnym sensie dla Wall Street zgubny okazał się jej spryt, ponieważ towłaśnie skomplikowany charakter papierów wartościowych zabezpieczonych kredytami mieszkaniowymi spowodował, żenachylącym się kuupadkowi rynku praktycznie nikt nie był wstanie znaleźć sposobu ich właściwej wyceny. Kiedy topiszę, eksperci wciąż zmagają się zustaleniem, ile dokładnie warte sąte aktywa (Sorkin ukończył iwydał książkę w2009 r.  przyp. Kurhaus Publishing). Ponieważ nie było ceny, rynek ogarnął paraliż. Abez dostępu dokapitału Wall Street zwyczajnie nie mogła funkcjonować.


    Bear Stearns, najsłabszy inajbardziej zlewarowany (czyli mający najwyższy wskaźnik zadłużenia dokapitału  przyp. Kurhaus Publishing) bank zwielkiej piątki, był pierwszy wkolejce doupadku. Wszyscy jednak wiedzieli, żenawet najsilniejsze banki nie byłyby wstanie przetrwać uderzenia paniki inwestorów  cooznaczało, żenikt nie czuł się bezpieczny inikt nie miał pewności, kto naWall Street będzie następny.


    Towłaśnie poczucie całkowitej niepewności  poczucie, które Dimon wyraził, ogłaszając podczas telekonferencji szokującą listę potencjalnych ofiar  sprawiło, żeten kryzys stał się doświadczeniem życia dla ludzi, którzy prowadzili te spółki, oraz dla nadzorujących jeurzędników. Aż dojesieni 2008 r. mieli doczynienia zaledwie zkryzysem kontrolowanym. Firmy oraz inwestorzy wzięli cięgi iżyli dalej. Wrzeczywistości ci, którym udało się zachować równowagę ibyli pewni, żesytuacja wkrótce się poprawi, generalnie zyskali najwięcej. Kryzys kredytowy był inny. Zarówno Wall Street, jak iWaszyngton musiały improwizować.


    Patrząc zperspektywy, można stwierdzić, żetabańka była  jak wszystkie bańki  przykładem tego, cowswojej klasycznej książce z1841 r. szkocki autor Charles Mackay określił jako „niezwykłe złudzenia iszaleństwa tłumów”. Zamiast dać początek nowemu wspaniałemu światu inwestowania bez ryzyka, banki stworzyły zagrożenie dla całego systemu finansowego.


    Tapublikacja jednak nie tyle opisuje teorię, ile mówi oprawdziwych ludziach, okulisach wydarzeń, jakie miały miejsce wNowym Jorku, Waszyngtonie, atakże nainnych kontynentach  wbiurach, wdomach  oraz wumysłach garstki ludzi, którzy wswoich rękach trzymali losy gospodarki wtych krytycznych miesiącach, poczynając odponiedziałku 17 marca 2008 r., gdy J.P. Morgan zgodził się przejąć Bear Stearns igdy amerykańskie czynniki rządowe wkońcu uznały, żenależy podjąć największą interwencję publiczną whistorii gospodarczej kraju.


    Przez minionych 10 lat opisywałem nałamach New York Timesa wydarzenia itransakcje naWall Street. Miałem szczęście czynić towokresie, gdy wgospodarce amerykańskiej odnotowano wiele niezwykłych osiągnięć. Nigdy jednak nie byłem świadkiem tak fundamentalnych idramatycznych zmian wparadygmacie biznesu oraz tak spektakularnego procesu samozniszczenia potężnych instytucji.


    Te zadziwiające wydarzenia pozostawiły posobie potężną zagadkę, anawet tajemnicę, którą musimy rozwiązać, żebyśmy mogli się uczyć nawłasnych błędach. Taksiążka jest próbą poskładania fragmentów puzzli wjedną całość.


    Zasadniczo Zbyt wielcy, byupaść tokronika porażki  porażki, która powaliła świat nakolana izmusiła dozakwestionowania samej natury kapitalizmu. Tointymny portret zaangażowanych iczęsto bezradnych ludzi, którzy walczyli (niekiedy zwielkim poświęceniem osobistym, lecz równie często dla uratowania samych siebie) oto, żeby uchronić świat isiebie samych odjeszcze bardziej katastrofalnych skutków tych wydarzeń. Pocieszające byłoby stwierdzenie, żewszystkie opisywane wtej publikacji postaci były gotowe odłożyć nabok własne  małe czy wielkie  sprawy ipołączyć się, byzapobiec najgorszemu. Wniektórych przypadkach tak było. Ale, jak zobaczycie, przy podejmowaniu decyzji ludzie ci nie byli odporni nazaciętą rywalizację iwalkę owładzę, które stanowią część wieloletniej kultury Wall Street iWaszyngtonu.


    Ostatecznie ten dramat jest dramatem ludzkim  tohistoria omylności ludzi, którzy sądzili, żesązbyt wielcy, byupaść.
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