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LEHMAN BROTHERS — PRZYPADEK NIE DO KONCA OSOBLIWY

,Mozna przezy¢ zycie nie wiedzgc co to jest bank inwestycyjny. Bez tego jednak
nie zrozumie sie najwiekszych obrotéw pienigdza...”. Stowa te pochodzg ze wstepu pidra
dr Piotra Stasinskiego do polskiego wydania ,,Pokera Ktamcow”, znakomitej ksigzki Michael a
Lewis'a, ktéra w 1993 r., podczas nomen omen pamietnej hossy na warszawskiej GPW,
po raz pierwszy ukazata sie na polskim rynku wydawniczym. Rzecz dotyczy okresu swietnosci,
a zarazem przyczyn pozniejszego zmierzchu banku inwestycyjnego Salomon Brothers.
W rzeczywistosci jest to réwniez doskonaty zapis dziejéw Wall Street w latach 80.
poprzedniego wieku, zwanych czesto ,,dekadg pazernosci”. Przyktad na to jak okreslone
decyzje makroekonomiczne, np. w sprawie stép procentowych lub zmianie przepiséw
o mozliwosci wykorzystania $rodkéw depozytowo — oszczednosciowych, moga nagle
wykreowaé przyptywy kapitatowe o skali, ktdrej nie sposéb, przynajmniej do korica,
juz potem kontrolowaé.

Nalezy tez pamietacd, ze w gospodarce amerykanskiej, niezaleznie od tego jak silna jest
koniunktura, znaczna ilo$¢ wtascicieli réznych nieruchomosci permanentnie balansuje
na krawedzi olbrzymiego ryzyka. Nabywcy nieruchomosci niemal tradycyjnie usitujg
finansowaé swoje inwestycje wedtug zasadny: minimum S$rodkéw wtasnych, maksimum
kredytu. W tej sytuacji nawet niewielkie zmniejszenie wptywdéw lub/i progresja kosztéw
pozyskania pienigdza moze sprawié, ze zaczynajg sie powazne i masowe ktopoty z obstugg
zadtuzenia.

Studiujgc historie gospodarczg dekady lat 80. mozina odnies¢ nieodparte wrazenie,
ze dzisiejsze perturbacje wokoét legendarnych struktur finansowych, siegajgcych korzeniami
XIX wieku, majg swojg geneze wtasnie w wydarzeniach sprzed ¢wieré wieku. Wowczas
powoli, ale konsekwentnie zaczeto z anglosaskiej bankowosci inwestycyjnej rugowaé to, co
wczesniej przez lata, a nawet stulecia - stanowito o jej sile. Lojalnos¢, umiar i skromnos¢, czyli
fundamentalne zasady dla prowadzenia tego typu dziatalnosci gospodarczej, zastepowac

zaczat system doraznych uktadéw. ,,Dzieki niemu, jak pisat brytyjski >>The Spector<<, spora
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liczba osobnikéw pozbawionych skruputéow zbudowata niewyobrazalne fortuny. Dzi$ fatwiej
dostrzec wady tego systemu”. W gruzach legly przy tym takze tezy, ze tylko instytucje
o zasiegu globalnym, dysponujgce gigantycznym kapitatem, sg zdolne do skutecznego
konturowania na rynkach finansowych.

Specjalisci od bankowosci i inwestycji kapitatowych bedag dtugo jeszcze analizowad
w jakim stopniu do upadku ,,bastionéw kapitalizmu” przyczynity sie btedy w zarzadzaniu
ryzykiem, na ile zawiodty dotychczasowe regulacje, albo wtasciwie ich brak, w jakiej wreszcie
mierze na powstaty kryzys wptyw miaty wady charakterologiczne witodarzy tych instytuciji.
Ostatniego z wymienionych aspektéw na pewno nie nalezy bagatelizowaé. Na ten wifasnie
trop wskazat niedawno ,Financial Times”, zastanawiajgc sie w jednym z artykutdow,
czy to przede wszystkim nie pycha prezeséw Bear Stearns i Lehman Brothers doprowadzita
obie te instytucje do bankructwa. Amerykanski pisarz Stephen Frey, majacy w swym zyciu
réwniez rozdziat pracy w JP Morgan, przyréwnat w jednej ze swych ksigzek Wall Street
do matego, ale bardzo silnego kartelu: ,,gdy kto$ zdenerwuje cztonka kartelu — albo klubu, jak
wolg sie sami nazywac — jego mozliwosci wyschng nagle, jak wiadro rozlane na pustyni”.

Geneza banku zatozonego przez rodzenstwo zydowskich emigrantéw z Bawarii, ktérych
biznes wyrést z dziatalnosci kupieckiej (na handlu bawetng w Alabamie) siega roku 1850.
Z czasem interesy przeniesiono do Nowego Jorku, gdzie rodzina Lehmandw zaczeta byé
aktywna na tamtejszej Gietdzie Bawetny (New York Cotton Exchange). W 1883 r. uzyskata
cztonkostwo nowopowstatej wtedy gietdy towarowej: Coffe Exchange in the City of New
York, przemianowanej potem na The Coffee, Sugar and Cocoa Exchange, a po kilku latach,
w 1887 r. znalazta sie juz na New York Stock Exchange. Pierwszg spektakularng forma
aktywnosci ,,Lehman Brothers” na rynku papieréw warto$ciowych byto gwarantowanie
w 1899 r. publicznej oferty International Steam Pump Company.

Z latami firma rosta w site, a cztonkowie rodziny dostepowali najwiekszych zaszczytéw,
w tym takie w sSwiecie amerykanskiej polityki. Na przyktad Herbert H. Lehman
(1878 — 1963) byt gubernatorem stanu Nowy Jork (1933 — 1942), a w latach 1949 — 1957)
zasiadat w senacie USA. W latach 70. XX wieku Lehman Brothers byt jedng z najbardziej
dumnych i poteznych firm na Wall Street. Wkrotce potem nastgpity wydarzenia, ktorych
ostateczny epilog miat miejsce w ostatnich dniach. W 1984 r. wewnatrz banku rozgorzata
prawdziwa ,,wojna domowa” o wptywy, pomiedzy bankierami inwestycyjnymi, a maklerami.

Ostatecznie mieli wygrac ci drudzy, lecz firma wyszta z tych potyczek na tyle ostabiona,
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Ze aby przezy¢ musiata sie sprzeda¢ do American Express. W strukturach AmExu przechodzita
rozne koleje losu, nie wolne tez od kryzyséw zarzadzania, a takze czesciowych zmian nazwy.
Przez kilka lat préobowano dziataé pod wspdlng marka z innymi cztonkami grupy kapitatowe;j,
jako Shearson Lehman Brothers Inc., potem Shearson Lehman Hutton Inc. Na poczatku
poprzedniej dekady Shearson zostat sprzedany firmie Travelers Inc. (znanej tez
z kupna Salomon Brothers oraz Smith Barney). Powrdcono do starej nazwy: Lehman
Brothers, ale w wyniku tej transakcji ,,Bracia Lehman” poniesli powazny uszczerbek, tracac
m.in. dobrze prosperujgcy dziat zarzadzania aktywami, ok. 900 makleréw funkcjonujgcych
na rynku detalicznym, ktorzy stanowili istotng site przy emisjach gwarantowanych przez
bank. Niemal jednoczesnie podupadty ustugi analityczne, jedna z sztandarowych dawniej
form dziatalnosci, w wyniku czego zaczeto jeszcze szybciej traci¢ rynek. W rezultacie
American Express zdecydowat sie wyptaci¢ Lehman Brothers 1,1 mld USD i wytaczy¢
go ze swej grupy kapitatowe;j.

Z odzyskang w ten sposdb niezaleznos$cig radzono sobie rdznie. Nie bez powodzenia
rzucono sie w wir zaniedbanych wczeséniej operacji zagranicznych. Ws$réd najbardziej
spektakularnych osiggnie¢é na pewno powinno sie wymieni¢ koordynowanie
(wraz z Deutsche Bank) emisji obligacji dolarowych Banku Swiatowego oraz doradztwo
spotce Olivetti przy przejmowaniu kontroli nad Telecom Italia. W Polsce Lehman Brothers
doradzat ostatnio rzagdowi w sporze z Eureko, dotyczgcym udziatéw w PZU. Znacznie mniej
eksponowanym, ale zapewne atrakcyjnym obszarem prowadzenia intereséw w naszym kraju
(i regionie) byty np. inwestycje w kompleksy handlowe, w wyniku posiadanych udziatow
w specjalistycznych funduszach rynku nieruchomosci. Niemniej przez caty ten okres, jak
zauwazyt swego czasu profesor Samuel L. Hayes Ill, ceniony wyktadowca bankowosci
inwestycyjnej na Harvardzie - ,,nie wiadomo bylo na czym miataby polegaé przewaga
rynkowa Lehman Brothers”. Fakt ten z dzisiejszej juz perspektywy nie jest juz na pewno
przeszkoda dla potencjalnych nabywcédw banku. Wielu obserwatoréw zastanawia sie tez
dlaczego i tym razem z pomocg nie podazyta ,,zagranica”. O ile jednak wstrzemiezliwosc
zasobnych inwestorédw z Zatoki Perskiej nie jest tutaj zaskoczeniem, to co w takim razie
z Chinami? Nieco $wiatta w tej kwestii moze dostarczy¢ przesztos¢. W 1994 r. Lehman
Brothers wytoczyt przed sgdem w Nowym Jorku gtosny wéwczas proces, w ktérym pozwat
duze chiiskie przedsiebiorstwa handlowe. Przedmiotem sporu byta cheé odzyskania

97,5 min USD, bedacych nastepstwem strat na operacjach walutowych. Publiczne
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roztrzgsanie wzajemnych roszczen, wbrew postulatéw strony chinskiej, przyniosto juz wtedy
niepowetowane szkody interesom Lehman Brothers w ,,Pafstwie Srodka” - kraju, gdzie

dobre  stosunki z partnerami majg znaczenie trudne do  przecenienia.

Wojciech Szymon Kowalski
Giowny Ekonomista

Inwest Consulting S.A.
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