Prolog

tojac w kuchni swojego mieszkania przy Park Avenue, Jamie
S Dimon nalat sobie kubek kawy z nadzieja, ze usmierzy ona

bél gtowy. Lekki kac juz mu przechodzit, ale glowa bolata go
z zupetnie innego powodu: zbyt duzo wiedziat.

Whasnie mineta 7 rano w sobote 13 wrzesnia 2008 r. Dimon,
prezes J.P. Morgan Chase, trzeciego co do wielkosci banku w kraju,
czg$¢ poprzedniego wieczoru spedzit wraz ze swoimi kilkunastoma
rywalami z Wall Street na naglym spotkaniu w Banku Rezerwy Fe-
deralnej w Nowym Jorku. Wszyscy zostali postawieni w stan goto-
wosci. Ich zadaniem byto wymysli¢ plan, ktéry miat ocali¢ Lehman
Brothers, czwarty w kraju bank inwestycyjny — inaczej istniato ryzy-
ko, ze jego upadek miatby wptyw na caly rynek finansowy.

Dla Dimona byla to przerazajaco trudna sytuacja. Kiedy
po spotkaniu $pieszyt do domu, dreczyta go gonitwa mysli. Byt
juz ponad dwie godziny spézniony na proszong kolacj¢ wydawang
przez jego zong, Judy. Bylo mu wstyd za to spéznienie, bo na ko-
lacj¢ zaproszeni byli rodzice chlopaka jego cérki, ktérych miat
spotkaé po raz pierwszy.

»Naprawdg, nigdy si¢ az tak nie spdzniam”, ttumaczyt sie, li-
czac, ze uda mu si¢ wywotaé wspoétczucie. Starajac si¢ nie méwié
wigcej, niz powinien, zdotal przemyci¢ kilka informacji o tym,
co si¢ dziato na spotkaniu. ,Jesli méwig, ze sytuacja jest powazna,
to nie ktami¢”, powiedzial Dimon swoim nieco zaintrygowanym
gosciom, przygotowujac sobie martini. ,Przeczytacie o tym w ju-
trzejszych gazetach”.

21



22 ZBYT WIELCY, BY UPASC

Tak jak obiecal, sobotnie gazety huczaly od dramatycznych
wiedci, o ktérych napomknat podczas kolacji. Opierajac si¢ o stét
kuchenny, Dimon otworzyt Wall Street Journal i przeczytal naglé-
wek gtownego artykutu: Lehman Brothers walczy z czasem. Kryzys
sig rozszerza'.

Dimon wiedzial, ze Lehman Brothers moze nie doczekaé kotica
weekendu. J.P. Morgan, jako potencjalny pozyczkodawca, przeana-
lizowal ksiegi rachunkowe banku i nie byt zachwycony. Postano-
wil tez zazada¢ od spétki dodatkowego zabezpieczenia, obawiajac
si¢ jej upadku. Dimon zdawal sobie sprawg, ze w ciagu najbliz-
szych 24 godzin Lehman zostanie albo uratowany, albo zrujnowa-
ny. Wiedzac o tym, co zrobil, Dimon martwit si¢ jednak nie tylko
o losy Lehman Brothers. Miat $wiadomo$¢, ze takze Merrill Lynch
— kolejna ikona Wall Street — ma klopoty. Poprosit wasnie swoich
pracownikéw, zeby si¢ upewnili, czy J.P. Morgan ma wystarczajace
zabezpieczenia réwniez od tej firmy. Doskonale wiedziat tez o no-
wych zagrozeniach rodzacych si¢ w globalnym gigancie ubezpiecze-
niowym American International Group (AIG) i dotychczas raczej
niezauwazonych przez opini¢ publiczng. AIG byta klientem jego
firmy i toczyta walke o zgromadzenie dodatkowego kapitatu, nie-
zb¢dnego jej do przetrwania. Wedtug jego obliczen AIG miata tyl-
ko tydzieri na znalezienie rozwiazania — w przeciwnym razie takze
mogta si¢ zatamac.

Wiréd garstki szeféw bioracych udziat w dyskusji o rozprze-
strzeniajacym si¢ kryzysie — wlaczajac w to rzad — pozycja Dimona
byta szczegélnie niezwykta. Posiadat on co$ absolutnie wyjatkowe-
go — informacje o mozliwych transakcjach. Ten deal flow pozwalat
mu zidentyfikowad poszarpane nici w osnowie systemu finansowe-
go, a nawet w sieciach bezpieczeristwa, majacych — wedtug niekts-
rych — uratowa¢ calg sytuacje.

1

sLehman Races Clocks”: Susanne Craig, Deborah Solomon, Carrie Mollenkamp i Matthew Karnitschnig,
,Lehman Races Clocks, Crisis Spreads”, Wall Street Journal, 13 wrze$nia 2008.
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Dimon zaczat rozwazaé najgorszy scenariusz z mozliwych i 0 7.30
rano udat si¢ do domowej biblioteki, aby odby¢ konferencje telefo-
niczng z kilkunastoma cztonkami swojego zespotu kierowniczego.

— Nadchodzi najbardziej niewiarygodny tydzied w historii
Ameryki i musimy si¢ przygotowal na najgorsze — powiedzial
do pracownikéw. — Musimy ochroni¢ firme. To dla nas kwestia
by¢ albo nie by¢.

Personel stuchat z uwaga, nikt jednak nie byt do korica pewien,
co Dimon prébuje im przekazaé.

Podobnie jak wigkszo$¢ ludzi z Wall Street — w tym Richard S.
Fuld Junior, prezes Lehman Brothers, ktéry byt jednym z najdtu-
zej urzedujacych szeféw tego banku — znaczna czg$¢ uczestnikéw
konferencji uwazala, ze rzad bedzie interweniowal i zapobiegnie
upadkowi banku. Dimon pospiesznie wyprowadzit ich z btedu.

— To pobozne zyczenia. Moim zdaniem nie ma takiej mozliwo-
§ci, zeby Waszyngton ratowal bank inwestycyjny. Uwazam nawet,
ze nie powinien — stwierdzil stanowczo. — Chcg, zebyscie wszyscy
mieli §wiadomo$¢, ze jest to kwestia zycia i $mierci. Méwi¢ powaznie.

Potem dobit wszystkich sensacja, nad ktéra rozmyslat caly ra-
nek. To byt jego ostateczny czarny scenariusz.

— Sprawa wyglada tak — méwit. — W tej chwili musimy by¢
przygotowani na upadek Lehman Brothers — tu zrobil pauze
— i na upadek Merrill Lynch — znéw pauza — i na upadek AIG
— pauza — i na upadek Morgan Stanley. — Na koniec, po najdtuz-
szej pauzie, dodat: — A nawet na upadek Goldman Sachs. — W gto-

$niku telefonu dato sig stysze¢ ogdlne poruszenie.

X K X

Zgodnie z proroczymi ostrzezeniami Dimona podczas konfe-
rengji telefonicznej kolejne dni przyniosty niemalze zatamanie syste-
mu finansowego, zmuszajac rzad do posuni¢¢ ratunkowych bez pre-
cedensu we wspolczesnej historii Stanéw Zjednoczonych. W ciagu
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niespetna 18 miesigcy Wall Street od $wigtowania swojej najbardziej
lukratywnej epoki przeszta do pozycji na krawedzi epokowego zata-
mania. Zniknal majatek wart biliony dolaréw, a krajobraz finansowy
ulegt catkowitemu przeobrazeniu. Ten kataklizm mial ostatecznie
zburzy¢ niektére z najbardziej cenionych zasad kapitalizmu. Teoria,
ze finansowi czarodzieje wymyslili nowa ere¢ zyskéw obcigzonych ni-
skim ryzykiem, a amerykariska inzynieria finansowa stanowi $wiato-
wy standard waluty zlotej — byta oficjalnie martwa.

Kiedy zacz¢lo to wychodzi¢ na $wiatto dzienne, wiele os6b
na Wall Street zaczglo patrze¢ na rynek finansowy inaczej niz do-
tychczas — jak na co$ objetego strachem i anarchia, ktérych nie
powstrzyma zadna niewidzialna r¢ka. Byli zmuszeni do podej-
mowania najbardziej dramatycznych decyzji w swojej karierze
—a moze i w zyciu — a wszystko to odbywato si¢ w nattoku wpro-
wadzajacych w biad plotek i zmian w dziataniach, ktére opieraly
si¢ na danych liczbowych stanowiacych zaledwie domysty. Nie-
ktérzy dokonali madrych wyboréw, inni mieli szczgscie, a jeszcze
innym przyszto w dalszym zyciu zatowaé swoich decyzji. W wielu
jednak przypadkach wciaz jest zbyt wezesnie, by stwierdzié, czy
podjete decyzje byly whasciwe.

W 2007 r., kiedy barika spekulacyjna osiagneta najwicksze
rozmiary, sektor ustug finansowych stal si¢ maszyna do produkgji
bogactwa, generujac ponad 40 proc. catkowitych zyskéw przedsie-
biorstw w Stanach Zjednoczonych. Produkty finansowe — w tym
nowe rodzaje papieréw wartosciowych, tak skomplikowane, ze na-
wet wielu prezeséw oraz cztonkéw zarzadéw nie potrafito ich zro-
zumie¢ — stanowity coraz wigkszg sit¢ napedows gospodarki kraju.
Szczegblnie waznym elementem tego systemu byta branza miesz-
kaniowych kredytéw hipotecznych — oferowata kredyty stuzace
jako surowiec do dalszej obrébki na Wall Street, ktéra przepako-
wywala je, a nastgpnie odsprzedawata na calym s$wiecie.

Wraz z powstajacym z tego zyskami na Wall Street wyrastato
nowa generacja bogactwa, jakiej Ameryka nie widziata od czasu
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napedzanych przez kredyty lat 80. XX wieku. Pracujacy w bran-
zy finansowej otrzymali w 2007 r. zdumiewajaca kwot¢ 53 mld
dolaréw catkowitych wynagrodzen. Goldman Sachs, ktéry u pro-
gu kryzysu zajmowal miejsce w czotowej piatce gtéwnych doméw
maklerskich?, zarobil w sumie 20 mld dolaréw, co w przeliczeniu
na pracownika wynosito ponad 661 tys. dolaréw. Sam tylko prezes
tej spotki, Lloyd Blankfein, zarobit netto 68 mln dolaréw?.

Finansowi giganci wierzyli, ze tworza co$ wigcej niz tylko zy-
ski. Byli przekonani, ze wynalezli nowy model finansowy, ktéry
z powodzeniem moze by¢ eksportowany na catg kule ziemska.

»Caly $wiat przestawia si¢ na amerykanski model wolnej przed-
sigbiorczosci i rynkéw kapitatowych”, méwit latem 2007 r. San-
dy Weill, twérca Citigroup. ,Amerykanskie instytucje finansowe
stanowia prawdziwy punkt oparcia dla krajéw, ktére przechodza
na system wolnej przedsigbiorczoéci: wstyd by im bylo nie mie¢
takich instytucji u siebie”.

Podczas gdy ci giganci zajeci byli gloszeniem prawd o swojej
wartosci finansowej i wytwarzaniem tych oszatamiajacych kwot,
duze firmy maklerskie swoja gre rynkowa wspieraly potgznym su-
mami pochodzacymi z zadtuzenia. W firmach na Wall Street re-
lacja dtugu do kapitatu wynosita 32 do 1. Kiedy system dziatat,
ta strategia takze funkcjonowata imponujaco dobrze, potwierdza-
jac skuteczno$¢ skomplikowanych modeli branzy i generujac re-
kordowe wptywy. Ale gdy system si¢ zawalil, rezultat byt tragiczny.

Slepa, niszczycielska sita Wall Street, jaka ujawnita sie w na-
stepstwie pekniecia bariki internetowej oraz spowolnienia gospo-
darczego po 11 wrzesnia 2001 r., byla w duzej mierze efektem
dziatania taniego pieniadza. Nadwyzki oszczednosci w Azji w po-
taczeniu z niezwykle niskimi stopami procentowymi w Stanach

2

Christine Harper, ,, Wall Street Bonuses Hit Record ”, Bloomberg.

Oproécz pensji Blankfein otrzymat w 2007 r. 67,9 mln dolaréw premii — ,najwicksza w historii premia dla gléw-
nego dyrektora na Wall Street”, Christine Harper, ,, Wall Street Bonusues Hit Record $ 39 Billion for 20077, 17 stycznia
2008; Susanne Craig, Kate Kelly i Deborah Salomon, ,Goldman Sets Plan to Escape U.S. Grip”, Wall Street Journal,
14 kwietnia 2009.

3
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Zjednoczonych za kadencji poprzedniego szefa Systemu Rezerwy
Federalnej, Alana Greenspana (mialy one stymulowaé wzrost go-
spodarczy po recesji w roku 2001), sprawily, ze pieniadz zaczat
zalewacl $wiat.

Koronnym przyktadem szatu wywotanego plynnoscig byt ry-
nek kredytéw subprime (kredytéw mieszkaniowych udzielanych
osobom o marnej historii kredytowej, a wigc bardziej ryzykownych
— przyp. redakcja). W apogeum bariki mieszkaniowej banki byly
gotowe udzieli¢ kredytu mieszkaniowego kazdemu, kto potrafit
si¢ podpisa¢ na formularzu. Potencjalny klient mégt twierdzi¢ —
bez wymogu udokumentowania — ze ma szesciocyfrowe docho-
dy i w rezultacie wyjs¢ z banku z 500 tysiacami dolaréw kredytu
mieszkaniowego, ktéry miesiac pézniej zamieniat na dom obciazo-
ny hipotecznie ta kwota. Naturalnie ceny nieruchomosci szybowa-
ly pod niebiosa, a na rozpalonych rynkach nieruchomosci zwykli
ludzie przeobrazili si¢ w spekulantéw, zmieniajac domy jak reka-
wiczki 1 wykorzystujac rynkowa warto$¢ nieruchomosci do zakupu
na kredyt samochodéw sportowo-uzytkowych czy motoréwek.

Na Wall Street $wigcie wierzono wéwczas, ze nowe produkty
finansowe — pocigte i poszatkowane (czyli sekurytyzowane) kre-
dyty hipoteczne — zmniejszyly lub wrecz zlikwidowaly ryzyko.
Zamiast zatrzymywa¢ cata nalezno$¢ z tytutu kredytéw u siebie,
banki podzielity ja na mate kawatki i sprzedaly inwestorom, po-
bierajac za to ogromne optaty. Cokolwiek by jednak méwi¢ o za-
chowaniu bankieréw podczas boomu mieszkaniowego, nie mozna
zaprzeczy¢, ze musieli oni wypi¢ piwo, ktérego nawarzyli — w rze-
czywistoéci sami si¢ nim zachtysneli, kupujac jeden od drugiego
cate tony aktywéw zabezpieczonych kredytami hipotecznymi.

Jednak wlasnie ta nowa wzajemna sie¢ superpowiazani pomig-
dzy amerykanskimi instytucjami finansowymi stanowita najwicksze

4 JAte their own cooking”; Louis Uchitelle, ,, The Richest Man of the Rich, Proud of a New Gilded Age”, New York
Times, 15 lipca 2007.
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ryzyko. W wyniku tego, ze banki byty w posiadaniu réznych kawat-
kéw tych nowomodnych instrumentéw finansowych, poszczegélne
firmy byty od siebie nawzajem zalezne — a wiele z nich nawet o tym
nie wiedziato. Upadek jednej wywolywat efekt domina.

Oczywiscie, zarébwno w §wiecie nauki, jak i biznesu byly kasan-
dry, ktdre ostrzegaly, ze ta inzynieria finansowa Zle si¢ skoriczy. Cho¢
jednak profesoréw Nouriela Roubiniego i Roberta J. Shillera uzna-
no za prorokéw obecnego pokolenia, to inni przechodzili niezau-
wazeni, mimo ze przebieg wydarzen przewidywali juz w roku 1994.

»Nagly upadek lub wycofanie si¢ z rynku ktérejkolwiek z du-
zych amerykariskich instytucji finansowych moze spowodowaé
problemy z ptynnoscia na rynkach, moze tez stanowié¢ zagrozenie
dla innych, w tym dla bankéw ubezpieczanych przez rzad ame-
rykariski, oraz dla systemu finansowego jako catosci™, stwierdzit
gléwny rewident ksiggowy USA, Charles A. Bowsher, przed ko-
misja Kongresu po zleceniu mu przeanalizowania rozwijajacego si¢
rynku instrumentéw pochodnych. ,W niektérych przypadkach
interwencja mogtaby skutkowa¢ wsparciem finansowym optaca-
nym lub gwarantowanym przez podatnikéw”.

Jednak nawet gdy w roku 2007 w systemie zaczely si¢ pojawiaé
pierwsze rysy, wielu wciaz twierdzito, ze kredyty subprime nie sta-
nowig wielkiego ryzyka dla nikogo précz kilku firm udzielajacych
kredytéw mieszkaniowych.

»Wplyw probleméw z kredytami subprime na szerzej pojmo-
wang gospodarke i na rynki finansowe wydaje si¢ tatwy do opano-
wania’, przekonywal Ben S. Bernanke, przewodniczacy Rezerwy
Federalnej Stanéw Zjednoczonych, w wystapieniu przed Wspdlng
Komisja Gospodarcza Kongresu w marcu 2007 r.

Jednakze do sierpnia 2007 r. wart 2 bln dolaréw rynek kre-
dytéw subprime zatamat si¢, wywolujac $wiatowgq zaraz¢. Upadly

s Charles A. Bowsher, gléwny rewident Stanéw Zjednoczonych, wypowiedzial te stowa 18 maja 1994 r. przed

senacka komisja bankowa; http://gao.gov/products/ GGD-94-133.
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dwa fundusze hedgingowe firmy Bear Stearns®, ktére postawity
na kredyty subprime, tracac 1,6 mld dolaréw z pieni¢dzy inwesto-
réw. BNP Paribas’, najwigkszy gietdowy bank francuski, na krétka
chwile powstrzymat wycofywanie si¢ przez inwestoréw, gdy ogto-
sit, Ze nie jest w stanie wlasciwie wyceni¢ wartosci ksiggowej obli-
gacji bazujacych na kredytach subprime. Innymi stowy, nie mozna
bylo znalez¢ na nie kupca po jakiejs rozsadnej cenie.

W pewnym sensie dla Wall Street zgubny okazat si¢ jej spryt,
poniewaz to wlasnie skomplikowany charakter papieréw warto-
$ciowych zabezpieczonych kredytami mieszkaniowymi spowodo-
wal, ze na chylacym si¢ ku upadkowi rynku praktycznie nike nie
byl w stanie znalez¢ sposobu ich wlasciwej wyceny. Kiedy to pisze,
eksperci wciaz zmagaja si¢ z ustaleniem, ile doktadnie warte sg te
aktywa (Sorkin ukoriczyt i wydat ksiazke w 2009 r. — przyp. redak-
cja). Poniewaz nie bylo ceny, rynek ogarnat paraliz. A bez dostgpu
do kapitatu Wall Street zwyczajnie nie mogta funkcjonowac.

Bear Stearns, najstabszy i najbardziej zlewarowany (czyli maja-
cy najwyzszy wskaznik zadtuzenia do kapitatu — przyp. redakcja)
bank z wielkiej piatki, byl pierwszy w kolejce do upadku. Wszyscy
jednak wiedzieli, ze nawet najsilniejsze banki nie bytyby w stanie
przetrwad uderzenia paniki inwestoréw — co oznaczato, ze nikt nie
czut si¢ bezpieczny i nikt nie mial pewnosci, kto na Wall Street
bedzie nastepny.

To wtasnie poczucie catkowitej niepewnosci — poczucie, ktére
Dimon wyrazil, oglaszajac podczas telekonferencji szokujaca liste
potencjalnych ofiar — sprawito, ze ten kryzys stat si¢ doswiadcze-
niem zycia dla ludzi, ktérzy prowadzili te spétki, oraz dla nadzo-
rujacych je urzednikéw. Az do jesieni 2008 r. mieli do czynienia
zaledwie z kryzysem kontrolowanym. Firmy oraz inwestorzy wzigli

¢ W lipcu 2007 r. upadly fundusze High-Grade Structured Credit Strategies Fund oraz High-Grade Structured

Credit Strategies Enhanced Leverage Fund. Kate Kelly, ,Barclays Sues Bear Over Failed Funds”, Wall Street Journal,
20 grudnia 2007.
7 »BNP Paribas Freezes Amid Supreme Concern”, Bloomberg, 10 sierpnia 2007.
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ciegi i zyli dalej. W rzeczywistosci ci, ktérym udato si¢ zachowa¢
réwnowagg i byli pewni, ze sytuacja wkrétce si¢ poprawi, general-
nie zyskali najwiecej. Kryzys kredytowy byl inny. Zaréwno Wall
Street, jak i Waszyngton musialy improwizowac.

Patrzac z perspektywy, mozna stwierdzié, ze ta barika byta — jak
wszystkie bariki — przyktadem tego, co w swojej klasycznej ksigzce
z 1841 r. szkocki autor Charles Mackay okredlit jako ,niezwykte
ztudzenia i szaleistwa thuméw”. Zamiast da¢ poczatek nowemu
wspanialemu $§wiatu inwestowania bez ryzyka, banki stworzyly za-
grozenie dla calego systemu finansowego.

Ta publikacja jednak nie tyle opisuje teorig, ile méwi o prawdzi-
wych ludziach, o kulisach wydarzen, jakie mialy miejsce w Nowym
Jorku, Waszyngtonie, a takze na innych kontynentach — w biurach,
w domach — oraz w umystach garstki ludzi, ktérzy w swoich r¢kach
trzymali losy gospodarki w tych krytycznych miesigcach, poczyna-
jac od poniedziatku 17 marca 2008 r., gdy J.P. Morgan zgodzit si¢
przejaé Bear Stearns i gdy amerykanskie czynniki rzadowe w koricu
uznaly, ze nalezy podja¢ najwigksza interwencj¢ publiczng w histo-
rii gospodarczej kraju.

Przez minionych 10 lat opisywalem na tamach New York Ti-
mesa wydarzenia i transakcje na Wall Street. Miatem szczgécie czy-
ni¢ to w okresie, gdy w gospodarce amerykarskiej odnotowano
wiele niezwyktych osiagni¢é. Nigdy jednak nie bylem §wiadkiem
tak fundamentalnych i dramatycznych zmian w paradygmacie
biznesu oraz tak spektakularnego procesu samozniszczenia potgz-
nych instytucji.

Te zadziwiajace wydarzenia pozostawily po sobie potezng za-
gadke, a nawet tajemnicg, ktérg musimy rozwiazad, zeby$my mogli
si¢ uczy¢ na wlasnych biedach. Ta ksigzka jest proba posktadania
fragmentéw puzzli w jedng calosc.

Zasadniczo Zbyt wielcy, by upasé to kronika porazki — poraz-
ki, ktéra powalita $wiat na kolana i zmusita do zakwestionowania
samej natury kapitalizmu. To intymny portret zaangazowanych
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i czgsto bezradnych ludzi, ktérzy walczyli (niekiedy z wielkim po-
$wieceniem osobistym, lecz réwnie czgsto dla uratowania samych
siebie) o to, zeby uchroni¢ $wiat i siebie samych od jeszcze bar-
dziej katastrofalnych skutkéw tych wydarzeri. Pocieszajace bytoby
stwierdzenie, ze wszystkie opisywane w tej publikacji postaci byty
gotowe odlozy¢ na bok wlasne — mate czy wielkie — sprawy i pota-
czy¢ sig, by zapobiec najgorszemu. W niektérych przypadkach tak
bylo. Ale, jak zobaczycie, przy podejmowaniu decyzji ludzie ci nie
byli odporni na zacigta rywalizacj¢ i walke o whadze, ktére stano-
wig czgé¢ wieloletniej kultury Wall Street i Waszyngtonu.
Ostatecznie ten dramat jest dramatem ludzkim — to historia
omylnosci ludzi, ktérzy sadzili, ze sg zbyt wielcy, by upas¢.



