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PRZYCZYNY UPADKU LEHMAN BROTHERS

Wstep

Stany Zjednoczone Ameryki przezywaja problem stabilnosci systemu finanso-
wego poczawszy od 2007 r. Apogeum ryzyka systemowego mozna byto zauwazy¢
w koncu 2008 r., szczegdlnie po dacie 15 wrzesnia 2008, kiedy upadtosé oglosit
czwarty pod wzgledem kapitalizacji bank inwestycyjny w $wiecie, Lehman Bro-
thers. Summers (2009) oraz Acharya, Phillippon, Richardson i Roubini (2009)
uwazajg zgodnie, ze po tym wydarzeniu ryzyko upadtosci nie tylko systemu ban-
kowego, ale rowniez catego systemu finansowego, ktore byto do tego momentu
ryzykiem wylacznie teoretycznym, nabrato zupetnie innego wymiaru. Stato si¢ po
prostu ryzykiem bardzo realnym.

Celem pracy bedzie przedstawienie wydarzen, ktdre doprowadzity ostatecz-
nie do upadku Lehman Brothers, pokazanie wagi tych wydarzen i ich logicznego
powigzania. Podobnie jak Rajan (2008), Zingales (2008), Brunnermeier (2009)
czy Acharya i Richardson (2009) niniejsze opracowanie nie oferuje modelu anali-
tycznego: jest analizg faktow, wydarzen oraz konsekwencji upadku Lehman Bro-
thers. Ma zatem zaoferowac¢ podstawe do analizy rozwigzan, ktore w przysztosci
pomoga lepiej zdefiniowac oraz regulowac instytucje foo big to fail' oraz jej wptyw
na stabilnos¢ systemu finansowego.

W pracy wykorzystano bogatg literatur¢ zagraniczng na temat kryzysu sub-
prime oraz upadku Lehman Brothers. Do jej powstania przyczynily si¢ w duzej
mierze niezwykle owocne dyskusje podczas spotkan w University of Chicago
' Too big to fail lub Too systemic to fail (Zbyt duzy, by upas¢) — zwrot definiujacy instytucje
finansowa, ktorej wielkos¢, skala prowadzonej dziatalnodci oraz skala powigzan powodujg sytu-
acje, ze organy nadzoru rynku finansowego nie moga dopusci¢ do bankructwa takiej instytucji ze
wzgledu na ryzyko lawinowego bankructwa innych instytucji.
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Booth School of Business? oraz podczas mi¢dzynarodowej konferencji w New
York University Stern School of Business®.

1. Kryzys subprime

Bankructwo Lehman Brothers nalezy rozpatrywaé w kontekscie catego kryzysu
subprime, poniewaz upadek tego banku nie jest bezposrednig przyczyna kryzysu,
ale raczej jego skutkiem. Oczywiscie bardzo duze ryzyko przyjete przez Lehman
Brothers, zarowno po stronie pasywow, jak i aktywow?, byto jedna z przyczyn
powstania kryzysu. O ile jednak nieusprawiedliwione byloby stwierdzenie, Ze to
Lehman Brothers spowodowat kryzys subprime, to z pewnosciag mozna powiedziec,
ze jego upadek uwypuklit ryzyko systemu finansowego nie tylko w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki, ale rowniez w innych krajach.

Kryzys subprime rozpoczat si¢ wraz ze spadkiem cen nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych. W lipcu 2006 r. indeks mierzacy warto$é nieruchomosci w USA
(S&P/Case-Shiller) zanotowat historyczne rekordy. Od tego momentu rozpoczeta
si¢ powolna droga prowadzaca do najglebszego kryzysu w Stanach Zjednoczonych
od czaséw Wielkiej Depresji (1929-1932). Spadki cen nieruchomosci byly funda-
mentalnym czynnikiem prowadzacym do zapasci systemu finansowego, ponie-
waz system refinansowania pozyczek hipotecznych, system bazowy dla derywa-
tow takich jak ABS, MBS czy CDO?’ zaktadat wytacznie wzrosty cen nieruchomo-
sci. Ich spadek unaocznit cata mase bledow oraz naduzy¢ w systemie finansowym.
Powstato wiele prac opisujacych bezposrednie przyczyny kryzysu subprime. Dia-
mond i Rajan (2009), Brunnermeier (2009), jak rowniez M. Staniszewski i A. Sta-
niszewska (2009) wsrod najczescie] wymienianych przyczyn kryzysu sytuuja: nad-

% Szczegoblne podzigkowania sktadam profesorowi Johnowi Huizinga (University of Chicago
Booth School of Business) za cenne uwagi oraz dyskusj¢ podczas wystapienia na temat kryzysu sub-
prime, 8 wrzesnia 2009, University of Chicago Booth School of Business.

3 Szczegblne podzigkowania sktadam profesorowi Randallowi S. Krosznerowi (University
of Chicago Booth School of Business) za dyskusje i cenne uwagi odnoszace si¢ do upadku Lehman
Brothers podczas ,,The fifth New York FED/NYU Stern conference on financial intermediation”,
13 listopada 2009, NYU Stern School of Business.

4 Lehman Brothers, jak wigkszos¢ bankow inwestycyjnych, inwestowat érodki pozyskane z krét-
koterminowych pozyczek w aktywa o bardzo niskiej ptynnosci. Warto zaznaczy¢, ze poziom dzwigni
finansowej w przypadku bankow inwestycyjnych przekraczat 30, co oznacza, ze na 1 USD kapitatu
wlasnego przypadato 30 USD kapitatu obcego (w tym przypadku pozyczek krétkoterminowych).
Tak wysokg dzwigni¢ mozna interpretowac rGwniez inaczej: 3-procentowy spadek wartosci aktywow
powodowat straty banku, ktore konsumowaty caty kapitat wlasny. Aktywa byly inwestowane w bar-
dzo dochodowe transakcje zwigzane z rynkiem subprime, ktorych rentownos¢ miata kompensowaé
koszty finansowania. Wyzsza rentowno$¢ byla jednak zwigzana z wyzszym ryzykiem.

5 Asset-backed security (ABS), mortgage-backed security (MBS) oraz collateralized debt obli-
gation (CDO) sg szczegbdtowo opisane w Fabozzi, Goodman, Lucas (2006) oraz Benmelech, Dlu-
gosz (2008).
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mierne zadtuzenie amerykanskich konsumentow, luzng polityke monetarng Sys-
temu Rezerwy Federalnej (Fed), hazard moralny instytucji finansowych oraz wiele
bledow po stronie regulatorow rynku. Poniewaz celem niniejszego opracowania
jest analiza wydarzen, ktore spowodowaty upadek Lehman Brothers, praca pomija
doktadng analizg przyczyn powstania samego Kryzysu subprime, przyjmujac, ze
jest to temat wystarczajaco zbadany.

2. Bankructwo instytucji kredytujacych rynek subprime

Spadek cen nieruchomosci w 2006 r. wywotal reperkusje poczatkowo wsrod pod-
miotow najbardziej wrazliwych na wyceng nieruchomosci, a wiec prowadzacych
dziatalno$¢ w sektorze subprime. Demyanyk i Van Hemert (2008) wskazuja, ze
udziat pozyczek ponizej konwencjonalnych standardow, a wigc pozyczek subprime,
wzrost z 8% w 2001 r. do 20% w 2006 r., przy jednoczesnym wzroscie sekuryty-
zacji wspomnianych pozyczek w tym samym okresie z 50% do 75% ich wartosci.
W naturalny wigc sposob bankructwa musiaty si¢ rozpocza¢ od instytucji dziata-
jacych w sektorze subprime.

Poczatkow erozji systemu finansowego, prowadzacych w konsekwencji do
bankructwa Lehman Brothers, mozna doszukiwac si¢ wiasciwie w koncu 2006 r.
Woéwcezas zbankrutowat Ownit Mortgage Solution, ktory finansowat pozyczki na
rynku subprime. Po kolejnym bankructwie 2 kwietnia 2007 r. drugiego pod wzgle-
dem wielkosci pozyczkodawcy na rynku subprime — New Century Financial — wia-
dome byto, ze rynek tych pozyczek jest w powaznych tarapatach. Dodatkowo nara-
stajace problemy z regulowaniem zobowigzan wynikajacych z kredytow subprime
powodowaty ryzyko ptynnosci dla instytucji, ktore inwestowaty w instrumenty
pochodne oparte na tym rynku.

3. Problemy plynno$ci instrumentow pochodnych opartych
na rynku subprime

Prawdziwe ryzyko zatamania systemu finansowego zaczgto si¢ uwypukla¢ w przy-
padku instytucji, ktore nie udzielaty kredytow subprime, ale inwestowaty w instru-
menty pochodne oparte na tych kredytach. Bear Stearns byl pierwszym bezposred-
nim ogniwem tancucha prowadzacego do bankructwa Lehman Brothers, a jedno-
czesnie jego przypadek stat si¢ oczywistym sygnatem odkrywania ryzyka tkwig-
cego w systemie finansowym. Pierwsze problemy pojawity si¢ w dwoch fundu-
szach hedge zarzadzanych przez Bear Stearns. Wraz ze wzrostem niewyptacalno-
sci kredytow subprime w sposob naturalny spadaty ceny CDO (collateralized debt
obligation), ktore stanowily instrument bazowy dla ABS. 20 czerwca 2007 r. fun-
dusze Bear Stearns (High-Grade Structured Credit Fund oraz Bear Stearns High-
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Grade Structured Credit Enhanced Leveraged Fund) z racji bardzo duzej dzwigni
finansowej oraz ekspozycji na rynek subprime wlasnie poprzez ABS (4sset-Bac-
ked Securities) znalazty si¢ na skraju bankructwa.

Kredytodawcy tych funduszy zaczgli domagac si¢ wiekszego zabezpieczenia
swoich naleznosci lub jak jeden z kredytodawcow, Merrill Lynch, w najprostszy
sposob wymusili sprzedaz 800 mIn USD aktywow. Aukcja aktywow na kwote 800
mln USD okazala si¢ totalnym fiaskiem, poniewaz tylko 100 mln znalazto drugg
strong transakcji. Ta sytuacja pokazala, ze ryzyko ptynnosci aktywow utrzymy-
wanych przez fundusze Bear Stearns jest kolosalne, a doktadniej mowigc — ze
sg one nieptynne. W konsekwencji 22 czerwca 2007 r. Bear Stearns dokapitali-
zowat swoje fundusze kwota 3,2 mld USD w celu zatrzymania spirali umorzen
1 uniknigcia bankructwa®. Jak si¢ ostatecznie okazato, szkody poczynione w $§wia-
domosci inwestoréw — przekonanie, ze aktywa funduszy sa praktycznie niezby-
walne — spowodowatly znaczacg przecene aktywow funduszu juz w kolejnym mie-
sigcu i ostatecznie zamknigcie funduszy /hedge zarzadzanych przez Bear Stearns.
Po ich bankructwie ryzyko ptynnosci instrumentéw pochodnych bazujgcych na
rynku subprime bylo juz wyraznie widoczne. Spekulacje rynkowe skupity sie od
tej chwili na skwantyfikowaniu, jak duza jest skala problemu i ktdrg instytucje
moze on dotkng¢.

Kolejng znaczacy instytucja dotknieta poszukiwaniem przez rynek ryzyka ptyna-
cego z sektora subprime byl najwigkszy bank francuski BNP Paribas’. Od poczatku
sierpnia 2007 r. trzy nalezace do niego fundusze inwestycyjne (Parvest Dynamic
ABS, BNP Paribas ABS Euribor oraz BNP Paribas ABS Eonia) odnotowaty umo-
rzenia na tak duza skalg, ze 9 sierpnia 2007 r. BNP Paribas zdecydowat si¢ zawie-
si¢ odkupywanie jednostek uczestnictwa, poniewaz ich aktywa w 30 procentach
skfadaty si¢ z papierow komercyjnych zabezpieczonych kredytami subprime. To
wydarzenie praktycznie potwierdzito, ze papiery komercyjne oparte na aktywach
subprime s3 nieplynne i wlasciwie niemozliwa jest ich wycena w momencie jakich-
kolwiek zawirowan na rynku.

Mozna powiedzie¢, ze problemy z ptynnoscig ABS utwierdzity rynek w prze-
konaniu o kolosalnym ryzyku ptynacym z sektora subprime. Jego skomplikowa-
nie, wielokrotne strukturyzowanie instrumentéw powodowato sytuacje, ze nie byto
mozliwosci doktadnej identyfikacji miejsc powstawania kolejnych problemow. Nie-
pewnos¢ na rynkach przeradzata si¢ w powolng erozje zaufania pomiedzy insty-

¢ Wsparcie udzielone funduszom hedge przez Bear Stearns byto klasycznym przykladem dziata-
nia bailout, w ktérym pomoc finansowa ptynie do instytucji zagrozonej bankructwem w celu zapo-
biezenia szerszym konsekwencjom. Bez tej pomocy zagrozona instytucja lada moment by zbankru-
towala, co stanowitoby jeszcze wigksze zagrozenie dla uczestnikoéw rynku.

7 Przed BNP Paribas zawieszenie odkupu jednostek uczestnictwa w jednym z funduszy ogtosita
rowniez trzecia pod wzgledem wielkosci zarzadzanych aktywow firma w Niemczech, Union Inve-
stment. 3 sierpnia 2007 r., po tym jak 10% klientow zgtosito ch¢¢ umorzenia aktywow w jednym
z funduszy Union Investment, umorzenie jednostek uczestnictwa zostalo zawieszone.
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tucjami. Drastycznie wzrosty spready kredytowe wiasciwie w kazdym przedziale
ryzyka kredytowego, a szczegolnie w przedziale ponizej ratingu inwestycyjnego
(high yield). Spready pomigdzy sektorem papierow inwestycyjnych i nieinwesty-
cyjnych (high yield spread) wzrosty od konca czerwca do potowy lipca 2007 r.
o ponad 200 punktow bazowych. To w konsekwencji spowodowalo zamarcie rynku
krotkoterminowych pozyczek i zaczeto obnazac ryzyko tkwiace w firmach finan-
sujgcych swojg dziatalno$¢ emisjag krotkoterminowych papierow komercyjnych
zabezpieczonych aktywami rynku subprime.

4. Rola agencji ratingowych oraz instytucji pozabankowych
(shadow banking)

Oczywiscie nie bez winy w catym kryzysie rynku subprime, ale rOwniez w ban-
kructwie Lehman Brothers, byly agencje ratingowe, ktorych zachowanie przed
kryzysem i w jego trakcie nalezy oceni¢ negatywnie. Na wiele naduzy¢ przed kry-
zysem, w okresie 1998-2006, wskazuja Zingales (2008) oraz Benmelech i Dlugosz
(2008)%. W 2007 r. agencje ratingowe drastycznie zmienity podejscie do rynku
subprime. Mozna powiedzie¢, ze zaczgly go pigtnowaé w obawie przed krytyka
swojej dziatalno$ci, wskazujgc na wiele btedow i biernosé, ktorg si¢ wykazaty
przed wybuchem kryzysu. 15 czerwca 2007 r. agencja Moody’s obnizyla rating
131 papieréw ABS oraz wiaczyta 250 papierow ABS na liste obserwacyjng. 10
lipca 2007 r. kolejna agencja — S&P — wprowadzila na negatywna list¢ papiery
ABS wyceniane na fgczng kwote 7,3 miliarda USD (wycena z 2006 r.). Dwa dni
pozniej Moody’s obnizyt rating dla papieréw wycenianych na kwote 5 miliardow
USD (wycena z 2006 r.). W prosty sposob mozna byto przewidzie¢, jakie skutki
spowoduje takie kaskadowe i restrykcyjne podejscie do oceny ABS. Zachowanie
agencji ratingowych ,,odkryto” olbrzymie ryzyko tkwigce nie tylko w samych
papierach ABS, ale réwniez w sektorze pozabankowym, w tak zwanych wehiku-
tach specjalnego przeznaczenia (SPV/SIV — Special Purpose Vehicle / Structured
Investment Vehicle). SPV byly tworzone przez banki w celu omijania regulacji
kapitalowych rekomendowanych przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Banko-
wego. Klasyczna formuta SPV przewidywala udzial sponsora, ktorym byly naj-
bardziej znane §wiatowe banki. Bank sponsor tworzyt SPV, ktdre po stronie pasy-

§ Zingales (2008) wskazuje na coraz wigksza uleglos¢ agencji ratingowych ze wzgledu na
przychody otrzymywane z oceny papierow ABS. Udziat przychodéw z ratingu ABS w ogdlnych
przychodach Moody’s w okresie 1998-2006 wzrost osmiokrotnie do 80% catosci przychodow
agencji w 2006 r. Benmelech i Dlugosz (2008) wskazuja na nieadekwatnos¢ ratingéw ze wzgledu
na przekazanie modeli oceny uzywanych przez agencje bezposrednio do instytucji starajgcej si¢
o rating.

? Uzyte stowo ,,odkrylo” jest przeno$nig, poniewaz wszyscy uczestnicy rynku wiedzieli o wehi-
kulach inwestycyjnych specjalnego przeznaczenia.
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wow miato krotkoterminowe pozyczki z emisji wysoko oprocentowanych krot-
koterminowych papieréw komercyjnych. Po stronie aktywow wystgpowaty MBS
(mortgage-backed securities), kupowane oczywiscie od banku sponsora. Bank
sponsor korzystal na takiej strukturze w kilku miejscach. Stworzenie MBS czy-
scito ryzyko bilansu banku, poniewaz pozbywat si¢ z niego pozyczek typu sub-
prime, uwalniajac tym samym kapitat na kolejne pozyczki, przy jednoczesnym
zwickszeniu przychodéw z tytutu stworzenia i sprzedazy MBS. Z drugiej strony
byt sponsorem papieréw komercyjnych emitowanych przez SPV. SPV sprzeda-
wat papiery komercyjne najczesciej funduszom rynku pienigznego, ktore prze-
scigaty si¢ w pogoni za ,,bezpiecznymi” krotkoterminowymi papierami o wyso-
kiej rentownosci. Na sprzedazy takich papierow komercyjnych bank sponsor row-
niez zarabial. Mozna wigc powiedzie¢, ze SPV byly dla bankéw ,,ztotym bizne-
sem”, dopoki znajdowatly chetnych na papiery komercyjne, ktérymi finansowaty
zakupy dhugoterminowych MBS. Oczywiscie banki byly §wiadome, ze w przy-
padku niedojscia do skutku sprzedazy kolejnej transzy papierow komercyjnych
SPV beda musiaty je obja¢ i w ten sposob zaliczy¢ SPV do skonsolidowanego
bilansu banku'’. Dlugo jednak nie miaty problemu ze znalezieniem ch¢tnych na
kolejne emisje, ryzyko to bylo wigc wylacznie teoretyczne. Fundusze rynku pie-
nieznego lub fundusze hedge w pogoni za wysoka rentownoscia, zyjace w $wia-
domosci, ze kupno papierow komercyjnych finansuje stabilny rynek mieszka-
niowy, byty stabilnym klientem.

Wzrost spreadéw kredytowych w sierpniu 2007 r. spowodowat duze trudnosci
dla rynku SPV, a przede wszystkim dla finansowania tych wehikutoéw. Po bankruc-
twie funduszy Bear Stearns oraz BNP Paribas okazalo sie, ze rynek instrumentow
ABS/MBS/CDO jest rynkiem nieptynnym, a finansowanie tego typu transakcji
zaczeto zanikaé. Mozna nawet powiedzie¢, ze zamarlo po tym, jak ryzyko dotarto
do BNP Paribas. Dodatkowo uczestnicy rynku zauwazyli, ze SPV nie sa w zad-
nym wypadku bezpieczng krétkoterminowg inwestycja, poniewaz za pienigdze,
ktore pochodza z emisji papierow komercyjnych, kupuja nieptynne, nieprzejrzyste
oraz trudne do wyceny aktywa. Informacja BNP Paribas w konsekwencji catko-
wicie zamrozita rynek pozyczek dla SPV, a co gorsza — wskazata na ryzyko part-
nera biznesowego (counterparty risk).

Banki sponsorzy byly coraz bardziej swiadome, ze maja pod sobg tykajaca
bombe w postaci SPV. Juz 15 pazdziernika 2007 r. Citigroup Inc., Bank of America
Corp. i JP Morgan Chase & Co. oglosity stworzenie specjalnego funduszu o akty-
wach 80 miliardow USD'!, ktorego zadaniem byto odkupienie czgsci aktywow
(MBS), tak aby wspomniane banki nie musiaty obejmowac jako sponsor kolej-
nych emisji papierow komercyjnych finansujacych dziatanie SPV i jednoczesnie

"W konsekwencji banki musiatyby utrzymywac wyzsze proporcje kapitahu wlasnego, co stato
w sprzecznosci z ich celem generowania jak najwyzszego zwrotu na kapitale wlasnym.
1! Master-Liquidity Enhancement Conduit (M-LEC).
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wlgczac stworzonych przez siebie SPV do skonsolidowanego bilansu. W ten spo-
sob SPV, zarzadzane najczesciej przez fundusze hedge, nie musiatyby wyprzeda-
wac papierow opiewajacych na pozyczki subprime 1 pogarsza¢ sytuacji ptynno-
$ci na rynku. Ten krok byt oczywiscie wyrazem duzej checi ustabilizowania rynku
ABS, ale rowniez wynikiem desperacji, poniewaz nalezy stwierdzi¢, ze dotykat
tylko matej czesci sposrod ogdlnej liczby 36 SPV, ktére funkcjonowaly w $wiecie,
oraz dotyczy? tylko 80 z 320 mld USD aktywow w ABS, ktére byly ulokowane
w SPV!'2, Ostatecznie dla rynku byt to jedynie zabieg przesuwania ryzyka, ponie-
waz odkupienie czgsci papierdéw ABS od SPV nie powodowato w systemie finan-
sowym zadnych strat, a byto tylko operacja przenoszaca ryzyko z jednego miej-
sca systemu finansowego w inne.

5. Problemy bank6éw inwestycyjnych, upadek Lehman Brothers

Analizujgc wydarzenia, najpierw prowadzace do bankructwa instytucji finansuja-
cych kredyty subprime, a pozniej do zawieszenia odkupu jednostek uczestnictwa
funduszy Bear Stearns czy BNP Paribas, nalezy stwierdzi¢, ze rynek kapitalowy
w potowie 2007 r. wiedzial doktadnie, Ze:
— rynek pozyczek subprime si¢ skonczyl;
— rynek aktywow stosujgcych pozyczki subprime jako instrument bazowy
(ABS, MBS, CDO) jest nieprzejrzysty 1 przede wszystkim nieplynny;
— SPV/SIV s ekstremalnie ryzykownymi ,,wydmuszkami”, ktdére ostatecz-
nie zwiekszajg ryzyko catoéci systemu finansowego, poniewaz inwestuje
w nich (finansuje je) sektor funduszy rynku pieni¢znego.

Dalsze miesigce to cigg kolejnych informacji o odpisach na aktywach sub-
prime lub wrecz o bankructwach instytucji finansowych. O ile rynek dowiadywat
sie o takich wydarzeniach, o tyle ciaggle niejasna byta skala ekspozycji poszcze-
g6lnych instytucji na rynek subprime oraz skala powigzan pomigdzy instytucjami,
ktore mogg zbankrutowac¢. Same banki przestaly ufa¢ sobie wzajemnie, jednocze-
$nie gromadzgc ptynne $rodki na wypadek nieprzewidzianego rozwoju sytuacji.
Acharya, Philippon, Richardson i Roubini (2009) zauwazaja, ze w takim srodowi-
sku rynek migdzybankowych pozyczek drastycznie si¢ zmienit, przeszed! z trzy-
miesigcznych pozyczek bez zabezpieczenia do zabezpieczonych pozyczek over
night. Napigta sytuacja, brak zaufania do partnera biznesowego w ktéryms momen-
cie musialy doprowadzi¢ do ataku spekulacyjnego na instytucje¢ bankowa. Wszy-
scy oczekiwali, ze taki atak bedzie dotyczyt sektora bankowosci inwestycyjnej,
poniewaz poziom dzwigni finansowej w tym sektorze byl ponad dwukrotnie wyz-
szy niz w bankach komercyjnych (patrz tabela).

12 Dane na podstawie serwisu www.bloomberg.com oraz agencji ratingowej Moody’s.
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Tabela 1. Wartos¢ aktywow, pasywow oraz dzwigni finansowej (kapital obcy /
/ kapital wlasny) w najwiekszych bankach inwestycyjnych w USA (lata 2003-2007,
dane w milionach USD)

Rok Aktywa Kapital obcy lv(vﬂ)::;;l fli) nlz:‘rf(:::fn
Bear Stearns 2003 212 168 204698 | 7470 IR
2004 255 950 246 959 8991 27,5
2005 292 635 QR1IRIARMSD - 10,7916 {0 eE0, 1 6
2006 3504335810304 0N - S3110:120 5 1 8 SIRdi0n
2007 395 362 383 569 (10930 f5 s A
Lehman Brothers 2003 312 061 298 887 13 174 22,7
2004 357 168 342248 | 14920 | 229
2005 410 063 393 269 16794 | 234
2006 503 545 484354 | 19191 | 252
2007 691 063 668573 | 22490 | 297
Merrill Lynch 2003 480 233 45113495 1h 5128 884 BT SHG10,080
2004 628 098 569 728 317370 5 R R LD O
2005 | 681015 | 645415 35600 L8 1
2006 841299 802261 | 39038 o
2007 1 020 050 ORI 1N 3 (93008 1o, J
Morgan Stanley 2003 603 022 SRS Cpii24 86 Tan | 20,20
s 2004 747578 | 719372 28206 255 |
2005 898 835 869 372 29182 29,8
2006 1121192 1085828 | 35364 30,7
ot 2007 1045409 | 1014140 31269 324
Goldman Sachs 2003 403799 | 383167 oAy i WL
2004 531379 | 506300 25079 200
2005 | 706804 | 678 802 28002 242
2006 838201 | 802415 35786 224
2007 1119796 | 1076996 42 800 25,2

Zrodlo: sprawozdania finansowe spolek: Lehman Brothers: http://www.lehman.com/annual/2007/fin highli-
ghts/; Bear Stearns: http://www.bearstearns.com/sitewide/investor_relations/sec_filings/proxy/index.htm; Mer-
rill Lynch: http://ir.ml.com/sec.cfm?DocType=Annual&Year=2008; Goldman Sachs: http://www2.goldman-
sachs.com/our-firm/investors/financials/current/annual-reports/revised-financial-section-2007.pdf; Morgan
Stanley: http://www.morganstanley.com/about/ir/shareholder/10k2007/10k11302007.pdf.
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Jak mozna bylo tatwo przewidzieé, pierwszy zaatakowany zostal Bear Ste-

arns. Analiza danych z tabeli wykazuje, ze byt to bank o najmniejszych aktywach
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wsrdd pierwszej pigtki znanych bankéw inwestycyjnych, jednoczesnie bank o naj-
wigkszej dzwigni finansowej. Warto dodac, ze Bear Stearns miat znaczng ekspo-
zycje na rynek subprime. Ostatecznie 10 marca 2008 r. Bear Stearns w wyniku
straty ptynnosci stanat na skraju bankructwa. 14 marca JP Morgan Chase & Co.
wraz z Federal Reserve Bank of New York zaoferowaly Bear Stearns 28-dniowa
pozyczke. 16 marca 2008 r. JP Morgan, po konsultacjach i gwarancjach Fede-
ral Reserve System (gwarancje obejmowaty 29 mld USD toksycznych aktywow
ABS), kupuje Bear Stearns, wyprzedzajac w ten sposdb ogloszenie przez niego
upadtosci.

Kolejnym bankiem inwestycyjnym ze wzgledu na wielkos$¢ byt wtasnie Lehman
Brothers (tabela 1). Coraz wigksze problemy z krétkoterminowym pozyczaniem
pieniedzy, ktérymi sie finansowal, coraz wigksze spekulacje na temat problemow
ptynnosciowych oraz fakt, ze Lehman Brothers byl najwigkszym underwriterem
MBS na rynku derywatdw o wartosci 592 bln USD, ktérymi handlowano na rynku
nieregulowanym (41-krotnos¢ wielkosci amerykanskiej gospodarki)'?, musiaty
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej skonczyly si¢ krotkoterminowe pozyczki dla
tego banku. W celu zapobiezenia najwigkszemu jak dotad bankructwu instytucji
bankowej w USA sekretarz skarbu Henry M. Paulson Jr. oraz prezes Federal Rese-
rve Bank of New York Timothy F. Geithner w weekend zaczynajacy si¢ 12 wrze-
$nia 2008 r. zebrali prezeséw najwigkszych instytucji finansowych w USA w celu
znalezienia planu ratunkowego dla Lehman Brothers. Skomplikowanie transakc;ji
na instrumentach pochodnych odwotujacych sie do toksycznych aktywow rynku
subprime oraz to, ze handlowano nimi na rynku nieregulowanym, powodowato, ze
cala grupa prezesow najwigkszych bankéw nie byta w stanie ocenic, jakie skutki
przyniostoby pozostawienie Lehman Brothers bez pomocy. W trakcie rozméw
musiata by¢ oczywiscie rozwazana opcja bankructwa Lehman Brothers oraz kwe-
stia, czy nie jest to rozwigzanie ryzykowne dla stabilnosci systemu. Rownocze-
$nie do prowadzonej oceny ryzyka bankructwa Lehman Brothers Henry M. Paul-
son Jr. aktywnie szukat rozwigzania analogicznego do Bear Stearns, a wigc sprze-
dazy Lehman Brothers innej, bardziej bezpiecznej instytucji. W rozmowach o kup-
nie brat udziat brytyjski Barclays oraz Bank of America. Ostatecznie, po wstep-
nym due diligence, Barclays wycofat si¢ z rozméw na temat kupna Lehman Bro-
thers, natomiast trzy godziny wcze$niej Bank of America oznajmit, ze kupuje Mer-
rill Lynch, trzeci pod wzgledem wielkosci amerykanski bank inwestycyjny, 1 dla-
tego nie jest juz zainteresowany rozmowami na temat Lehman Brothers. W takiej
sytuacji 15 wrze$nia 2008 r. Lehman Brothers, prestizowy bank inwestycyjny ist-
niejacy od 1850 r., oglosit upadtosé.

" Dane z serwisu finansowego Bloomberg.
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Zakonczenie

Praca przedstawila szereg wydarzen oraz probleméw prowadzacych do upadku
Lehman Brothers. Samo bankructwo tak duzej instytucji spowodowato rozprze-
strzenienie si¢ kryzysu subprime na gospodarke §wiatowg. Najprawdopodobniej
nie dosztoby do upadku tego banku inwestycyjnego, gdyby nie nastapito zatama-
nie rynku nieruchomosci, gdyby nie zaczely bankrutowac instytucje kredytujace
rynek mieszkaniowy, gdyby agencje ratingowe nie popetnily wielu btgdéw oraz
ostatecznie — gdyby same instytucje bankowe nie przyjmowaty kolosalnego ryzyka.
Oczywiscie Lehman Brothers byt rowniez winien, jak wielu innych uczestnikéw
rynku. Praca pokazala, ze przyczyny jego upadku przenikaty sie i byly ze soba sil-
nie powigzane. Bardzo ci¢zka jest ocena wagi kazdego z przedstawionych wyda-
rzen, jednak pokazanie ich w pracy oferuje platforme do doktadnej analizy kro-
kow i rozwiazan na przyszto$¢ w celu zapobiegania kryzysom o tak duzej skali.
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REASONS FOR LEHMAN BROTHERS BANKRUPTCY

Summary

The collapse of the icon of investment banking — Lehman Brothers — the bank of more than
a 100-year tradition and the fourth-largest investment bank in the world, sets the moment
for the global financial system, from which it can be spoken of the surrender in the fight
against crisis, commonly known as ,,subprime crisis”. Analyzing the sequence of events
before and after the fall of Lehman Brothers, it can be stated that the bankruptcy of the
institution had both very painful and extremely broad implications, as it has lead nearly
to the breakdown of the global financial system and, consequently, to the world deep-
est recession after the Second World War. The paper presents a thorough analysis of the
reasons which led to the bankruptcy of Lehman Brothers, it shows the logical connection
and effects. The aim of the study is to look at the collapse of Lehman Brothers from the
perspective of the falling financial institution, and thus offer a platform for further research
on better solutions that would enhance the stability of the financial system. The study was
based on extensive foreign literature on the subject of: subprime crisis and the collapse of
Lehman Brothers. Extremely valuable for the emergence of the paper were discussions at
meetings at University of Chicago, Booth School of Business and during the international
conference at New York University, Stern School of Business.




