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WSTEP DO WYDANIA POLSKIEGO

SKARBY BANKU SALOMONA

Mozna przezyé¢ zycie nie wiedzac, co to jest bank inwestycyjny. Bez tego jednak nie zrozumie
sie najwiekszych w tym stuleciu obrotdéw pienigdza i zwigzanych z nimi sensacyjnych afer.

Poker ktamcow Michaela Lewisa opowiada o pracy w nowojorskim banku inwestycyjnym
Salomon Brothers i o niebywatej koniunkturze pierwszej potowy lat osiemdziesigtych - "dekady
pazernosci” - gdy bank ten byt niczym nie zagrozong potegg na Wall Street.

Nie sg to tylko rewelacje cztowieka wtajemniczonego, odstaniajgce mechanizmy miliardowych
transakciji, sekrety podejmowania decyzji i podjazdowej walki o wtadze w tej stawnej firmie. Autor
nie nalezat do elity kierujgcej bankiem, brak mu wiec danych z samego szczytu jego hierarchii. Ma
za to przewage wiarygodnosci nad typowym plotkujgcym insiderem, ktérego zawsze mozemy
podejrzewaé, ze na kim$ z owej elity sie odgrywa, wedle wygody przyczernia i wybiela; stowem -
wyréwnuje rachunki.

Lewis nie jest w tym sensie interesowny, jest natomiast inteligentny. Prowadzi czytelnika od
anegdot, ktérych w ksigzce mnoéstwo, do przystepnego opisu instrumentéw finansowych, o jakich
jeszcze pare lat temu nikomu sie nie $nito. Z rbwnym zacieciem i swobodg objasnia zasady gry w
"pokera ktamcow", od ktorego ksigzka wzieta tytut, jak i mechanizm powstawania zysku
posrednika, gdy decyzja makroekonomiczna (na przyktad zmiana stopy procentowej lub przepiséw
o inwestowaniu depozytéw oszczednosciowych) nagle puszcza w ruch przedtem niemrawe albo
niedopuszczalne przeptywy kapitatu.

Autor umie zaciekawi¢ wiasng biografig. Wie, ze chetnie postuchamy wyznan jednego z
yuppies, z pokolenia, ktore legendy o sobie doczekato sie wczedniej niz menedzerskich awansow.
Chcemy sie wszak przekonaé, skad sie wziely te nieprzyzwoicie wysokie zarobki i oszatamiajgce
kariery dwudziestoparolatkéw, ich tupet, bezwzglednos¢ i energia, telefony w portfelu, laptopy i
Porsche, luksusowe dziewczyny uprawiajgce jogging Parku Centralnym albo przejazdzki konne po
Hyde Parku. Czyli to wszystko, co znamy z filméw i kolorowych magazynow.

Lewis rysuje zto$liwy portret tego pokolenia, ale bynajmniej nie oszczedza siebie. Jak i inni
kandydaci na finansistow, o jakich opowiada, wystepuje w tej historii jako osobnik niedowazony i
nie zastugujgcy na pienigdze, jakie mu sie ptaci. Zarazem: chciwy i naiwny, pewny siebie i pokorny
wobec starszych ranga, bystry i ograniczony, przemadrzaty i niekompetentny, ambitny i leniwy,
cynik i konformista. Z jedng wazng réznicg: nasz autor widzi to i opisuje.

Bank inwestycyjny wynaleziono w Stanach Zjednoczonych w latach trzydziestych, kiedy Wielki
Kryzys zmiott tysigce zwyktych bankow, a wraz z nimi oszczednosci miliondw ludzi. Istotg pomystu
byto zmniejszenie tego zagrozenia przez ograniczenie mozliwosci przerzucania przez bank na
depozytariuszy ryzyka, jakie ponosi on przy swoich operacjach.

W tym celu podzielono banki z grubsza na dwie grupy. Przyjmowaniem wktadéw



oszczednosciowych i udzielaniem réznego rodzaju kredytow miaty sie odtgd zajmowaé banki
komercyjne. Wkiady, do pewnej wysokosci, objete zostaly gwarancjami panstwa: rzad federalny
zapewniat ludziom zwrot depozytéw na wypadek niewyptacalnosci lub upadtosci banku. Dzieki tym
gwarancjom - jak sie zdawato - pienigdze spokojnego obywatela oddzielono kordonem sanitarnym
od zakuséw spekulantow finansowych.

Domeng spekulacji stat sie natomiast bank inwestycyjny. Pozwolono mu robié¢ to, czego bankom
komercyjnym zabroniono. Odtgd miat sie zajmowac operacjami znacznie bardziej ryzykownymi od
zwyktego pozyczania pieniedzy, a mianowicie - organizowaniem emisji, rozprowadzaniem i
gwarantowaniem obrotu papierow wartosciowych (underwriting). Bank inwestycyjny nie przyjmuje
wktadow oszczednosciowych drobnych ciutaczy, lecz otwiera i prowadzi rachunki dla inwestoréw
lokujgcych pienigdze na rynku papierow wartosciowych. Gtéwnymi klientami tych bankéw sg tak
zwani inwestorzy instytucjonalni: towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, fundusze
powiernicze, fundusze wspoélnego inwestowania (mutual funds), a takze - co w przypadku Salomon
Brothers szczegodlnie wazne - rzad.

Bank inwestycyjny handluje dwoma podstawowymi rodzajami papieréw wartosciowych: akcjami
i obligacjami. Oba stuzg podobnemu celowi - zdobywaniu dla przedsiebiorstw kapitatu na rozwéj. O
ile jednak akcje dajg ich nabywcy czgstke wtasnosci majgtku firmy, o tyle obligacje sg jedynie
zobowigzaniem dtuznym ze strony emitenta, nie uszczuplajgcym jego witasnosci.

Dlatego sg stosowane jako forma pozyczki publicznej réwniez przez instytucje niekomercyjne,
takie jak rzad czy wladze lokalne. Emitent zapewnia nabywcy obligacji staty dochdéd w postaci
regularnie wyptacanych odsetek oraz odkupienie tego papieru wartosciowego (czyli zwrot catego
dtugu) wedtug wartosci nominalnej po umownym okresie (maturity).

Do rozprowadzenia akcji czy obligacji ten, kto je wypuszcza, potrzebuje wyspecjalizowanego
posrednika - i to jest wiasnie rola banku inwestycyjnego. Jego udziat zwieksza zaufanie nabywcéw
oraz gwarantuje emitentowi zdobycie takiej iloSci kapitatu, na jakg jego papiery wartosciowe
opiewajg. Oznacza to, ze posrednik zobowigzuje sie sam kupi¢ te czes¢ emisji, ktérej nie sprzeda
innym klientom. Azeby takie zobowigzanie miato dla banku sens, musi on wiedzie¢, ze istnieje
rynek na te papiery. A jesli nie istnieje - to umie go stworzyé.

Tworzenie rynku to przede wszystkim znajdowanie nabywcy na okreslone papiery warto$ciowe,
przekonanie go, ze ta wtasnie lokata mu sie opfaca, oraz obstuga techniczna transakcji. Z drugiej
strony - to znajdowanie (albo, jak pokazuje autor Pokera ktamcow, wymyslanie) atrakcyjnej lokaty
dla inwestora, ktéry rozporzadza duzym kapitatem. Jeden i drugi rodzaj czynnosci stanowi pole
konkurencji miedzy bankami inwestycyjnymi.

Jest jeszcze trzeci rodzaj - nieustanne spekulowanie na rynku papieréw wartosciowych, czyli
trading: kupowanie taniej i sprzedawanie drozej, pozyczanie od kogo$ na nizszy procent, by
pozyczy¢ komus innemu na wyzszy, nasycanie rynku walorami, by obnizy¢ ich cene, albo
skupowanie ich po to, by jg podbi¢ itp. Na krétkg mete spekulacje uprawia sie dla prostego zysku, i

to jest trywialne. Na dilugg mete - po to, by rynek utrzymywac¢ w stanie ciggtej chtonnosci, a



zarazem by go poznac lepiej niz inni; zeby sie krecito i zeby trzymac reke na pulsie.

Dziatalno$¢ bankéw inwestycyjnych tym bardziej jest optacalna, im wiekszy ogdélny wolumen
oraz czestotliwosé transakcji, to znaczy im wiekszy kapitat przechodzi przez ich rece oraz im
szybciej to czyni. Udziat w kazdej transakcji oznacza bowiem procentowg prowizje dla banku.
Banki inwestycyjne najlepiej wiec prosperujg wtedy, kiedy majg dostep do wielkich zasobow
pienigdza poszukujgcego korzystnej lokaty oraz kiedy na rynku utrzymuje sie jakis stopien
niepewnosci co do podstawowych parametrow, takich jak stopy procentowe. W Ameryce lat
osiemdziesigtych oba warunki byty spetnione. Ksigzka Michaela Lewisa wyjasnia dlaczego i jak sie
do tego przyczynit rzad federalny, miedzy innymi uwalniajgc z gorsetu prawnych zabezpieczen
kasy oszczednosciowo-pozyczkowe (zwane savings & loans albo thrifts) i pozwalajgc na fluktuacje
stop procentowych.

Kasy oszczednosciowo-pozyczkowe to lokalne, najblizsze klienta niby-banki. Przez lata
uchodzity za bezpieczne i wygodne. Zaktadato sie w nich konto oszczednosciowe, ubezpieczone
federalnie do wysokosci 100 tysiecy dolardw, i pozyczato sie od nich na kupno domu. Tyle. Innych,
zwtaszcza bardziej ryzykownych ustug i operacji bankowych nie wolno byto tym instytucjom
wykonywac do konca lat siedemdziesiagtych.

Takich kas, w skrécie S&L's, bylo w USA kilkanascie tysiecy, trzymato w nich pienigdze
kilkadziesigt milionow ludzi. To kopalnia kapitatu. Mniej moze zasobna niz to, czym dysponujg
kompanie ubezpieczeniowe lub fundusze emerytalne, ale i tak niezwykle ponetna dla bankéw
inwestycyjnych, ktére konkurencja zmusza do szukania wcigz nowych klientéw i rynkéw. Gdy rzad
cofngt kasom ograniczenia na inwestowanie kapitatu w inny sposob niz tylko przez udzielanie
kredytu hipotecznego, banki inwestycyjne natychmiast dostrzegly w nich ofiare i jety na wielkg
skale sprzedawaé¢ kasom S&L's papiery wartosciowe.

Tym sposobem w latach osiemdziesigtych bankom inwestycyjnym udato sie wreszcie, po
pétwieczu, przerwac kordon sanitarny i dobra¢ do oszczednosci obywateli, ktére zawsze byly, sg i
bedg najwiekszym zrodtem kapitatu. Tyle tylko, ze tym razem, w odréznieniu od kryzysu lat
trzydziestych, oszczednosci te byly chronione przez rzad. W rezultacie kasy przerzucaty ryzyko
zwigzane z nowymi mozliwosciami inwestowania na wszystkich amerykanskich podatnikéw. To oni
bowiem w ostatecznym rachunku muszg pokrywa¢ wszelkie straty skarbu panstwa.

Opowies¢ Lewisa konczy sie, zanim Ameryka uswiadomita sobie rozmiary kleski S&L's. Kilka
tysiecy z nich zbankrutowato i zostato przejetych przez specjalng korporacje utworzong przez
wiadze federalne. Straty dla podatnikéw roztozone na 40 lat szacuje sie na 500 miliardéw dolarow.
Odbyto sie wiele gtosnych proceséw. Najbardziej znana byta afera Charlesa Keatinga, wtasciciela
kalifornijskiej kasy oszczednosciowo-pozyczkowej Lincoln, a zarazem wielkiego inwestora
budowlanego. Finansowat on miedzy innymi budowe luksusowych hoteli na pustyni za pomocg
obligacji wysokiego ryzyka (junk bonds). Papiery te sprzedawat Lincolnowi, a nawet bezposrednio
jego klientom, przewaznie emerytom, wmawiajgc im, ze to lepsza lokata niz rachunek bankowy.

Keating dzieki swoim wptywom i pienigdzom zdotat o pare lat op6zni¢ reakcje nadzoru federalnego



na podobne ekscesy. Dotacjami na fundusze wyborcze przekupit pieciu senatoréw, by naciskali w
tym kierunku na nadzér bankowy. Koszt upadku Lincolna dla amerykanskiego podatnika (ktory -
jak juz mowilismy - za posrednictwem rzgdu gwarantuje depozyty) wyceniono na 2,5 miliarda
dolaréw.

Kasy S&L's zgubito pozyczanie na ryzykowne, nieodporne na recesje budowy komercyjne (a
nie tylko domy mieszkalne, co miaty w swoich dawniejszych statutach), czesto - jak w przypadku
Keatinga - za posrednictwem owych junk bonds, zwanych tez obligacjami tandetnymi’. Opis ich
funkcjonowania znajdziemy w koncowej czesci ksigzki, gdzie mowa o geniuszu finansowym
Michaelu Milkenie, ktéry niemal w pojedynke stworzyt rynek tych obligacji. Tu powiedzmy tylko w
skrocie, ze sg to zobowigzania dtuzne o niskiej wiarygodnosci, emitowane przez firmy, ktére w inny
sposob nie mogg zdoby¢ kapitatu. Za pomocg obligacji tandetnych sfinansowano takze wiekszos$¢
agresywnych przeje¢ jednych firm przez drugie (hostile takeovers) albo "wykupoéw dzwigniowych"
(leueraged buyouts), czyli przejmowania udziatéw w firmie, na przyktad przez jej menadzerow, za
pomocg pozyczonych pieniedzy.

Obligacje tandetne sg ryzykowne i dlatego wysoko oprocentowane. Do ich kupowania Milken
przekonat inwestorow (gidwnie S&L's) argumentem statystycznym. Jezeli zgromadzisz
odpowiednio pokazny portfel tego "Smiecia" (junk), zawsze wiecej zyskasz na wyzszym
oprocentowaniu, niz stracisz w wypadku, gdy niektére firmy emitujgce te obligacje zbankrutuja.
Wszystkie bowiem na raz tego nie zrobig.

Lewis z niejakg zazdroscig pisze o wyczynach Milkena i jego banku Drexel Burnham Lambert,
ktory o kilka dtugosci wyprzedzit Salomon Brothers na rynku obligacji tandentych. Zazdro$é
okazata sie o tyle nieuzasadniona, ze Milken zostat pézniej oskarzony i skazany na wiezienie za
nielegalne praktyki przy sprzedawaniu "Smiecia". Polegato to z grubsza na tym, ze jednoczesnie,
przy tej samej transakcji reprezentowat zarébwno emitenta, jak i nabywce papieréw wartosciowych -
nielegalnie wykorzystujgc swe informacje i biorgc prowizje od obydwu.

Nie ma czego zazdrosci¢ réwniez dlatego, ze kiedy Milken rozkrecat swe bajonskie interesy na
junk bonds, Salomon Brothers z rozmachem budowat rynek mortgage bonds, czyli obligaciji
hipotecznych, ktére rowniez chetnie sprzedawano kasom oszczednosciowym. Opowiadanie o tym,
jak ten rynek powstat i stat sie praktycznie monopolem Salomon Brothers - to najciekawsza partia
ksigzki Lewisa. Obligacje hipoteczne sg bardziej finezyjnym i mniej ryzykownym instrumentem
finansowym niz junk, ale to one pierwsze tak rozochocity do inwestowania menadzeréw kas
oszczednosciowych, ze powstrzymac ich mogto juz tylko bankructwo.

W opowiesci Michaela Lewisa o podupadaniu Salomon Brothers jest troche Schadenfreude -
ztodliwej satysfakcji, ze potentatom sie nie udaje, ze rekiny finansjery okazujg sie w krytycznych
chwilach niekompetentnymi, zastrachanymi biurokratami, ze wielki dom finansowy, mimo catego
cynizmu, jakim sie rzadzi, popetnia proste btedy wtasnie w zarzgdzaniu. Tak przedstawione jest na

przyktad zachowanie banku w czasie krachu gieldowego w pazdzierniku 1987 roku.

1 W tekscie ksigzki obligacje tandetne okreslone sg jako $Smieciuchy (przyp. red.).



Schadenfreude bytaby pewnie wigksza, gdyby Lewis nieco pdzniej opuscit firme i zdotat opisaé,
jak na poczatku lat 90. federalny Departament Skarbu udowodnit szefom Salomon Brothers
haniebne oszustwo przy transakcjach obligacjami panstwowymi. Polegato ono na kupowaniu od
rzadu, przez podstawione firmy, wiekszej liczby tych obligacji, niz pozwalato prawo. Salomon byt
jednym z Kkilku gtéwnych, wybranych przez rzad, pierwotnych nabywcéw jego zobowigzan
dtuznych. Miat prawo kupi¢ do 35 procent kazdej emisji. Jednak dzieki nielegalnym machinacjom
wchodzit w posiadanie ponad potowy, a niekiedy i do 80 procent obligacji danego rzutu. Oznaczato
to monopol: manipulowanie cenami na rynku wtérnym przynosito krociowe zyski.

Ujawnienie oszustw na obligacjach skarbowych doprowadzito do przejecia kierowania firmg
przez jednego z gtownych udziatowcow, poteznego inwestora Warrena Buffetta. Wkroczyt on i
rozpoczgt program naprawczy wprawdzie za zgodg rzadu, ale przede wszystkim po to, by chroni¢
swoje 700 milionow dolarow w uprzywilejowanych akcjach Salomon Brothers. Wkrétce zmusit do
ustgpienia miedzy innymi samego prezesa i niekoronowanego kréla Wall Street Johna Gutfreunda
oraz mistrza "pokera klamcow" Johna Meriwethera. Obaj sg bohaterami tej ksigzki.

Salomon Brothers zapfacit olbrzymie kary (ponad 300 milionéw dolaréw), niektérym winnym
WCigz grozg procesy, prestiz banku zatamat sie. Nieco wczes$niejsza historia stopniowego gnicia
opisana przez Michaela Lewisa brzmi dzis jak samospetniajgca sie przepowiednia. Warto jg
poznac, bo pokazuje, ze przenikliwy obserwator moze wykry¢ oznaki choroby w jeszcze na pozér
catkiem sprawnym i bardzo skomplikowanym organizmie. Bardziej pouczajgca jest jednak inna
puenta: Salomon Brothers ostatecznie nie upadt, zbyt bowiem mocno byt wpleciony w sie¢ wielkich
intereséw finansowych i politycznych. A Michael Lewis, ktory w swej ksigzce udowadnia, ze nie
jest cztowiekiem naiwnym, zachowat z dobrych czasow pakiet akcji banku.

Ich wartos¢ nie moze juz spasé nizej - moze tylko rosngc.

Piotr Stasinski

Dla Diany - jak zawsze

PRZEDMOWA

Sprzedawatem obligacje na Wall Street i w Londynie. Dzieki pracy u boku traderéw w Salomon
Brothers znalaztem sie w centrum jednego z tych wydarzen, ktére umozliwiajg zdefiniowanie
naszego stulecia. Traderzy to mistrzowie szybkiego zabijania, a w ciggu ostatnich dziesieciu lat
czesto zabijano szybko. Firma Salomon Brothers niewatpliwie krolowata wsréd traderéw. To, co
usitowatem tam zrobi¢, poniekad nie opuszczajgc swego miejsca na parkiecie Salomon Brothers,
to opisanie i wyjasnienie wydarzen i postaw, ktore charakteryzujg epoke. Moja historia czasami mi
sie wymyka, ale zawsze pozostaje wytgcznie mojg historig. Pienigdze, ktorych nie zarobitem i
ktamstwa, do ktérych sie nie uciekatem, nadal traktuje - z racji pozyciji, jakg tam zajmowatem - jako
moje osobiste sprawy.

Bylo to mniej wiecej w sSrodkowym okresie nowej gorgczki ztota. Nigdy przedtem tak wielu

dwudziestoczteroletnich zo6ttodziobéw nie zrobito tak duzej forsy w tak krotkim czasie, jak my w



ciggu tego dziesieciolecia w Nowym Jorku i w Londynie. Nigdy przedtem nie zdarzyt sie tak
niezwykly wyjatek od zasady rynkowej, wedle ktérej nie wyjmuje sie wiecej, niz sie wktada. Nie
mam zastrzezeh do pieniedzy, na ogét wole miec ich wiecej niz mniej. Ale nie czekam, zeby co$
spadto mi z nieba. To, co sie zdarzylo, byto rzadkim i zdumiewajgcym wybrykiem dajgcej sie
zazwyczaj przewidzie¢ historii zarabiania i wydawania.

Powinienem powiedzie¢, ze wedtug norm, ktérymi oceniamy sami siebie, odniostem sukces.
Zarobitem mnostwo pieniedzy. Ludzie prowadzacy naszg firme czesto mnie zapewniali, ze
pewnego dnia przytgcze sie do tych na gérze. Wolatbym nie chetpi¢ sie tym za wczesnie. Ale
czytelnik powinien wiedzie¢, ze nie mam powodu czué sie ani rozgoryczony, ani wyobcowany z
kregu ludzi, z ktérymi pracowatem. Zabratem sie do pisania tej ksigzki, poniewaz czutem, Ze lepiej

opowiedziec te historie, niz nadal w niej uczestniczyd.



Podziekowania

Autor pragnie podziekowa¢ osobom i instytucjom, ktére nie
Sszczedzity mu czasu i wskazdwek w czasie, gdy pisat niniejszg
ksigzke. Sg to: Michael Kinsley i redakcja "The New Republic”,
Stephen Fay i redakcja "Business" Starling Lawrence i W.W.
Norton, lon Trewin i firma Hodder i Stoughton. Robeit Ducas i
David Soskin zechcg przyjg¢ podziekowania za cenne rady.
Autor dziekuje tez swym rodzicom: Dianie i Tomowi Lewisom.
To oni sg, naturalnie, bezposrednio odpowiedzialni za wszelkie

btedy, niezreczno$ci i inne wady tej ksigzki.






Jak powiada stary dowecip, Wall Street to ulica, ktéra z jednej
strony konczy sie rzekg, a z drugiej cmentarzem . Jest to
frapujgce, ale niezupetnie prawdziwe. Posrodku jest jeszcze
przedszkole.

Frederick Schwed, Jr. ,Gdzie sg jachty klientow?"

ROZDZIAL 1

"POKER KLAMCOW"

Byto to na poczatku 1986 roku, w pierwszym roku schytku mojej firmy, Salomon Brothers. Nasz
prezes, John Gutfreund, wstat ze swojego miejsca u gory parkietu, aby sie przejsé. W kazdej chwili
traderzy na parkiecie ryzykowali miliardy dolaréw. Gutfreund trzymat reke na pulsie po prostu
spacerujgc i zadajgc traderom pytania. Niezwykly szésty zmyst kierowat go zawsze tam, gdzie
wiasnie nastepowat kryzys. Wyglgdato, jakby potrafit wyweszy¢, gdzie przepadajg pienigdze.

Byt ostatnig osobg, ktérg zdenerwowany trader chciat widzie¢. Gutfreund (ktérego nazwisko
wymawia sie Good friend) lubit zajs¢ cie od tytu i zaskoczy¢. Byto to zabawne dla niego, ale nie dla
nas. Trzymajgc jednoczesnie stuchawki dwoch telefondw i prébujgc wyczuc, z ktorej strony
nadchodzi katastrofa, nie mieliSsmy czasu na rozgladanie sie. Zresztg nie byto takiej potrzeby.
Gutfreunda wyczuwato sie. Wszystko wokét zaczynato drzeé, jak na oddziale dla epileptykow.
Ludzie udawali strasznie zajetych, a jednoczesnie wpatrywali sie w miejsce doktadnie nad twojg
gtowg. Czutes mrowienie w kosciach; mysle, ze byta to reakcja podobna do nerwowego skurczu
matego futerkowego zwierzatka, kiedy po cichu zbliza sie niedzwiedz grizzly. W twojej gtowie
zaczynat bi¢ dzwon alarmowy: Gutfreund! Gutfreund! Gutfreund!

Nasz szef zwykle krecit sie przez chwile miedzy nami, po czym wychodzit. Mozna byto go nie
zauwazyc¢. Jedynym sSladem, jaki znajdowatem po jego obchodzie, byta kupka popiotu lezgca na
podtodze przy moim krzesle, zostawiona w charakterze wizytowki. Kupki popiotu spadajgce z
cygar Gutfreunda byly dtuzsze i lepiej uformowane niz popidt z cygar innych szeféw firmy
Salomon. Zawsze mi sie wydawato, ze palit cygara drozszego gatunku, kupowane z tych 40
milionéw dolaréw, jakie zarobit na sprzedazy Salomon Brothers w roku 1981 (lub z tych 3,1 miliona
dolaréw, jakie wyptacit sobie w 1986 roku, co stanowito wiecej, niz wzigt ktérykolwiek inny dyrektor
naczelny na Wall Street).

Jednakze tego dnia w 1986 roku Gutfreund zrobit co$ dziwnego. Zamiast znecac¢ sie nad nami,
poszedt prosto do stolika, przy ktérym siedziat John Meriwether, cztonek zarzgdu Salomon Inc.,
jeden z najlepszych traderéw firmy. Wyszeptat kilka stéw. Traderzy w poblizu podstuchali. Stowa
Gutfreunda staty sie legendg w Salomon Brothers, istotnym rysem tozsamosci naszej firmy.
Powiedziat: "Jeden gracz, milion dolaréw, bez tez".

Jeden gracz, milion dolaréw, bez tez. Meriwether zrozumiat w lot. Krél Wall Street, jak

"Business Week" nazwat Gutfreunda, chciat stang¢ w pojedynke do gry nazywanej "pokerem



ktamcow", w ktorej stawkg bytby milion dolarow. Wiekszos¢ popotudni spedzat przy tej grze z
Meriwetherem i szescioma mitodymi arbitrazystami pracujgcymi dla Meriwethera. Najczesciej
wychodzit z tego sptukany do cna. Niektdrzy méwili, ze Gutfreund zostat catkowicie pobity. Inni - a
takich byto wielu - ktérzy nie potrafili wyobrazi¢ sobie, ze Gutfreund nie jest wszechmocny,
twierdzili, ze przegrywanie stuzyto jego celom, choé¢ nikt nigdy nie wyjasnit, o jakie cele mogto
chodzié.

Tym razem wysokosc¢ stawki byta czyms szczegolnym. Na ogot stawki nie przekraczaty kilkuset
dolaréw. 0 milionie nie styszato sie nigdy. Ostatnie dwa stowa tego wyzwania, "bez tez", miaty
oznaczac, ze cho¢ przegrywajgcy bedzie na pewno cierpiat okrutne meki, nie moze sie skarzyc¢,
narzekac ani przeklina¢. Musi cierpie¢ w milczeniu. Ale dlaczego? - mogtby zapyta¢ kazdy, kto nie
byt Krélem Wall Street. Dlaczego w ogole w to graé¢? A zwlaszcza, dlaczego wyzwat Meriwethera,
zamiast kogo$ stojgcego nizej w hierarchii firmy. Wydawato sie to szalenstwem. Meriwether byt
Krélem Gry, mistrzem "pokera klamcow" na parkiecie Salomon Brothers.

Réwnoczednie jednak wsrdod rzeczy, ktorych mozesz nauczyé sie na parkiecie, jest to, ze
zwyciezcy pokroju Gutfreunda zawsze majg jakis powdd. Moze nie by¢ to najlepszy z powoddéw,
ale z reguly bedzie w tym pewien zamierzony cel. Nie znatem najtajniejszych mysli Gutfreunda, ale
wiem, ze wszyscy chtopcy na parkiecie uprawiali hazard, a on bardzo chciat by¢ jednym z nich.
Mysle, ze w tym momencie Gutfreund pragnat po prostu popisa¢ sie odwaga, jak chiopak skaczgcy
z najwyzszej trampoliny. Kto mogt postuzyé do tego celu lepiej niz Meriwether? Poza tym
Meriwether byt pewnie jedynym traderem majgcym zaréwno pienigdze, jak i zimng krew.

Cata ta absurdalna sytuacja wymaga wyjasnienia. John Meriwether zarobit setki milionéw
dolaréw dla Salomon Brothers. Miat rzadko spotykang, a ceniong przez traderéw zdolnos$é
ukrywania swoich uczu¢. Najczesciej traderzy sposobem moéwienia albo poruszania sie zdradzaja,
czy akurat zarabiajg, czy tracg pienigdze. Sg albo zanadto na luzie, albo zbytnio spieci. Z
zachowania Meriwethera nigdy nie mozna byto nic wywnioskowaé. Miat zawsze ten sam, nieco
napiety wyraz twarzy, bez wzgledu na to, czy wygrywat, czy przegrywat. Mysle, ze posiadat
zdolnos¢ petnej kontroli dwoch emociji, ktére zwykle niszczg traderow - strachu i chciwosci - i to
sprawiato, ze wyglgdat nobliwie w takim stopniu, w jakim moze wyglada¢ cztowiek gorgczkowo
gonigcy za zyskiem. Wiele oséb w Salomon Brothers uwazato go za najlepszego tradera na Wall
Street. Poza firmg méwito sie o nim z nabozng czcig. Méwiono: "on jest tam najlepszym
biznesmenem" lub "to najwiekszy ryzykant, jakiego widziatem" albo "najniebezpieczniejszy
przeciwnik w pokerze ktamcow".

Meriwether rzucat urok na pracujgcych z nim miodych traderéw. Ci chtopcy mieli przewaznie
dwadziescia pie¢ do trzydziestu dwu lat (on sam miat okoto czterdziestki). Wiekszos¢ z nich byta
doktorami matematyki, ekonomii albo fizyki. Ale kiedy podchodzili do stolika Meriwethera,
intelektualisci stawali sie uczniakami. Byli opetani na punkcie "pokera ktamcéw". Uznali go za
swojg gre i traktowali niestychanie serio.

John Gutfreund byt w ich grze zawsze outsiderem. Fakt, ze "Business Week" zamiescit jego



fotografie na oktadce i nazwat go Krélem Wall Street, miat dla nich niewielkie znaczenie. To byto,
moim zdaniem, sedno sprawy: Gutfreund byt Krélem Wall Street, ale Meriwether byt Krélem Gry.
Kiedy prasa ukoronowata Gutfreunda, mozna byto niemal ustysze¢ mysli traderéw: w publicznych
miejscach czesto spotyka sie gtupie nazwiska i gtupie twarze. Istotnie, Gutfreund byt kiedys
traderem, ale znaczyto to tyle samo, co twierdzenie podstarzatej damy, ze kiedys byta z niej niezta
lalunia.

Czasami wydawato sie, ze sam Gutfreund sie z tym pogodzit. Uwielbiat gre na parkiecie. W
porownaniu z kierowaniem firmg parkiet byt wspaniale prosty. Robito sie zaklady i albo sie
wygrywato, albo przegrywato. Kiedy sie wygrywato, wszyscy, od najwyzszych do najnizszych
szczebli firmy podziwiali, zazdroscili, bali sie - i stusznie, bo od ciebie zalezata wtedy duza forsa.
Kiedy sie po prostu kierowato firmg, tez otrzymywato sie swojg porcje zawisci, strachu i podziwu,
ale z catkiem niewfasciwych powoddéw. Nie zarabiato sie pieniedzy dla Salomona. Nie ponosito sie
ryzyka. Byto sie zaktadnikiem producentéw. To oni ryzykowali. Oni codziennie udowadniali swojg
wyzszosc¢, ryzykujgc bardziej niz reszta ryzykanckiego $wiata. Pienigdze pochodzity od takich
ryzykantow jak Meriwether, a czy akurat byly, czy nie - na to Gutfreund nie miat wptywu. Dlatego
wielu ludzi myslato, ze samo brawurowe wyzwanie szefa arbitrazu do gry jeden na jednego za
milion dolaréw byto sposobem, w jaki Gutfreund chciat pokazaé, ze tez jest graczem. A dla kogos,
kto chce sie wykazaé, "poker klamcow" jest jedynym sposobem. Traderzy przywigzywali do tej gry
duze znaczenie. Tacy jak John Meriwether uwazali, ze "poker klamcéw" ma wiele wspdinego z
pracg na parkiecie - sprawdza charakter, wyostrza instynkt. Dobry gracz jest dobrym traderem - i
na odwrot. RozumieliSmy to wszyscy.

Gra wyglada tak: grupa ludzi, najmniej dwie osoby, a najwiecej dziesie¢, siada w koto. Kazdy
gracz przyciska do piersi banknot dolarowy. Przypomina to pewng gre w karty zwang
"sprawdzam". Kazdy gracz stara sie oszuka¢ innych co do seryjnego numeru banknotu
trzymanego w reku. Jeden z graczy zaczyna licytacje, mowigc na przyktad: "trzy szoéstki". Znaczy
to, ze seryjne numery wszystkich trzymanych przez graczy banknotéw, tgcznie z jego banknotem,
zawierajg co najmniej trzy szostki.

Po pierwszej odzywce licytacja odbywa sie zgodnie z ruchem zegara. Powiedzmy, ze
zalicytowano trzy szostki. Nastepny gracz, z lewej strony zaczynajgcego licytacje, ma do wyboru
dwie mozliwosci. Moze zalicytowa¢ wyzej (trzy siédemki, 6semki, dziewigtki) lub wiekszg liczbe
jakichkolwiek cyfr (na przyktad cztery piagtki). Moze tez "wyzwaé" - powiedzie¢ co$ w rodzaju
"sprawdzam".

Licytacja odbywa sie do chwili, gdy wszyscy gracze zgodzg sie sprawdzi¢ odzywke jednego z
nich. Wtedy, i tylko wtedy, gracze ujawniajg numery seryjne swoich banknotéw i okazuje sie, kto
kogo oszukiwat. W czasie licytacji kazdy gracz rozwaza rézne mozliwosci. Jakie jest statystyczne
prawdopodobiehAstwo pojawienia sie trzech széstek w grupie, powiedzmy, czterdziestu losowo
dobranych cyfr? Dla dobrego gracza ta matematyczna strona rozgrywki nie przedstawia trudnosci.

Trudne jest natomiast czytanie z twarzy pozostatych graczy. Naprawde skomplikowana sytuacja



powstaje wtedy, gdy wszyscy gracze potrafig blefowac, i to tak, by oszuka¢ przeciwnikow przygo-
towanych na blef.

Gra zawiera w sobie pewien element gry na gieldzie, podobnie jak w turniejach bylo co$ z
prawdziwej wojny. Pytania, jakie zadaje sobie grajgcy w "pokera klamcéw", sg takie same, jak te,
ktére zadaje sobie trader. Czy warto podjaé ryzyko? Czy mam szanse? Na ile przebiegty jest méj
przeciwnik? Czy wie, co robi, a jesli nie, jak wykorzystaé jego niewiedze? Jesli licytuje wysoko, to
czy udaje, czy tez istotnie posiada mocne atuty w reku? Czy chce tylko mnie sprowokowaé¢ do
nierozwaznej odzywki, czy tez istotnie sam ma cztery cyfry? Kazdy gracz szuka stabych punktow,
przewidywalnych elementéw i schematéw w odzywkach innych graczy, jednoczesnie starajgc sie
nie ujawnia¢ swoich. Wszyscy traderzy od Goldmana, Sacha, z First Boston, Morgan Stanley,
Merrill Lynch oraz innych firm na Wall Street grajg w jakas wersje "pokera ktamcow". Ale dzieki
Johnowi Meriwetherowi najwyzsze stawki padajg na nowojorskim parkiecie Salomon Brothers.

Zasady gry "pokera ktamcéw" przypominajg zasady postepowania rewolwerowcow. Wymagajg
od tradera podejmowania kazdego wyzwania. John Meriwether kierowat sie tymi zasadami i
uwazat je za swoje, poczut sie wiec zobowigzany stang¢ do gry. Wiedziat, ze jest to gtupie.
Propozycja nie przedstawiata dla niego zadnych dobrych stron. Jezeli wygra, zdenerwuje
Gutfreunda. Nic dobrego nie mogto z tego wynikngé. Jesli przegra, ubedzie mu milion dolcow. To
byto gorsze niz zdenerwowanie szefa. Chociaz Meriwether byt na pewno lepszy w tej grze, gra w
pojedynke mogta przynie$¢ niespodzianki. Wszystko zalezato od szczescia. Meriwether jak dzien
dtugi starat sie unika¢ gtupich zaktadow; tym razem réwniez wolat nie przyjgé wyzwania.

- Nie, John - powiedziat - jesli mamy robi¢ takie numery, zagrajmy o prawdziwe pienigdze.
Dziesie¢ milionéw dolaréw. Bez tez.

Dziesie¢ milionéw dolaréw. To byta smakowita chwila dla wszystkich graczy. W ten sposéb
Meriwether zagrat w "pokera klamcéw", zanim gra naprawde sie zaczeta. Blefowat. Gutfreund
przemys$lat kontrpropozycje. Zgodzic sie - to bytoby w jego stylu. Samo przemyslenie sprawy byto
luksusem, ktéry musiat mu sprawi¢ przyjemnos$¢ (Tak, dobrze jest by¢ bogatym).

Z drugiej strony, dziesie¢ milionéw dolaréw to byta i jest kupa forsy. Gdyby Gutfreund przegrat,
zostatoby mu tylko okofo trzydziestu milionéw. Jego zona, Susan, wilasnie byta bardzo zajeta
wydawaniem kwoty blisko pietnastu milionow na zmiane wystroju mieszkania na Manhattanie (o
czym Meriwether wiedziat). A poniewaz Gutfreund byt szefem, oczywiscie nie wigzaty go zasady
Meriwethera. Kto wie? Moze nawet ich nie znat. By¢ moze poznanie odpowiedzi Meriwethera byto
jedynym celem jego wyzwania. (Nawet Gutfreund musiat by¢ zachwycony, widzgc Kréla w akcji.)
Wycofat sie wiec. USmiechnat sie jednym ze swoich wymuszonych usmiechdw i powiedziat:

- Jestes$ szalony.

"Nie - pomys$lat Meriwether. - Jestem po prostu bardzo, bardzo dobry".



ROZDZIAL 2

NIGDY NIE WSPOMINAJ O PIENIADZACH

Chce pracowac w banku inwestycyjnym. Jak bedziesz mie¢
10.000 akcji, sprzedam je za ciebie. Zarobie duzo pieniedzy.
Bede bardzo lubit swojg prace. Bede pomagat ludziom. Bede
milionerem. Bede miat duzy dom. Ale bedzie fajnie!

Siedmiolatek ze szkoty w Minnesocie: Kim chce byc, kiedy
dorosne”, marzec 1985 r.

W zimie 1984 roku mieszkatem w Londynie, konczac prace magisterskg z ekonomii w London
School of Economics, kiedy otrzymatem zaproszenie na obiad u krélowej matki. Dostatem je za
posrednictwem swojej dalekiej kuzynki, ktéra wiele lat temu, w sposéb troche nieprawdopodobny,
poslubita niemieckiego barona. Chociaz nie nalezatem do grona oso6b regularnie zapraszanych na
obiad w patacu St. James, baronowa - na szczeScie - nalezata. Pozyczytem czarng muszke,
wsiadlem do metra i pojechatem. To wydarzenie bylo pierwszym ogniwem w catym tancuchu
niezwyktych wypadkow, ktérych kulminacjg byta oferta pracy w Salomon Brothers.

To, co reklamowano jako osobiste spotkanie z rodzing krélewska, okazato sie spedem
siedmiuset czy osmiuset agentéw ubezpieczeniowych, usitujgcych zdoby¢ pienigdze dla swoich
firm. Usiedlismy w Wielkim Hallu, na krzestach z ciemnego drewna ustawionych na dywanach w
kolorze czerwonego wina, pod pociemniatymi portretami czionkéw rodziny krolewskiej, jak
gdybysmy mieli ogladac telewizje. Przypadek zrzadzit, ze po Wielkim Hallu krecito sie dwoch
dyrektorow Salomon Brothers. Dowiedziatem sie o tym tylko dlatego, ze - znéw przez przypadek -
zostatem posadzony pomiedzy ich zonami.

Kiedy tylko przestalismy wyciggaé szyje, zeby zobaczy¢ krolowg matke, zona wazniejszego z
dyrektorow Salomon Brothers, Amerykanka, zaczeta dyrygowaé catym naszym stotem. Kiedy sie
dowiedziata, ze w niedtugim czasie bede szukat pracy i ze zastanawiam sie nad mozliwoscig pracy
w banku inwestycyjnym, cate przyjecie zamienita w interview. Przez godzine wypytywata mnie,
wiercita mi dziure w brzuchu, egzaminowata, az w koncu, zadowolona, skonczyta. Zbadawszy, co
daty mi dwadziescia cztery lata zycia na ziemi, zapytata, czy nie chcialbym podja¢ pracy na
parkiecie Salomon Brothers.

Staratem sie zachowac¢ spokoj. Obawiatem sig, ze jesli okaze zbytnie zainteresowanie, mogtoby
jej przyjs¢ do gtowy, ze popetnita powazny btgd. Kilka dni wczesniej przeczytatem obecnie
legendarny komentarz Johna Gutfreunda, wedle ktérego osoba chcaca odnies¢ sukces na
parkiecie Salomon Brothers, powinna budzi¢ sie kazdego ranka "gotowa ugryz¢ niedzwiedzia w
dupe". Powiedziatem, Ze to wcale nie brzmi zabawnie. Wyjasnitem jej, jak moim zdaniem powinno
wyglgdac zycie pracownika banku inwestycyjnego. (W moim opisie znalazt sie duzy przeszklony

boks do pracy, sekretarka, wysokie konto na wydatki oraz mnéstwo spotkan z grubymi rybami



gospodarki. W Salomon Brothers istnieje takie stanowisko, ale praca tu wcale nie jest powazana.
Nazywa sie to corporate finance? i nie ma nic wspodlnego ze sprzedazg i kupnem, cho¢ tez zalicza
sie do dziaftalnosci banku inwestycyjnego. Parkiet Gutfreunda, gdzie kupuje sie i sprzedaje akcje i
obligacje, jest petnym zgietku miejscem, w ktérym robi sie pienigdze i podejmuje ryzyko. Traderzy
nie majg sekretarek ani gabinetéw, nie spotykajg sie tez z grubymi rybami gospodarki. Corporate
finance obstugujace przedsiebiorstwa prywatne i agendy rzgdowe biorgce pozyczki, ktére nazywa
sie tu "klientami", jest - w poréwnaniu z robotg traderow - miejscem spokojnej pracy. Poniewaz
jego pracownicy nie ryzykujg pieniedzmi, traderzy traktujg ich jak gtupkow. Jednakze wedtug
wszelkich standardow, poza tymi, ktére obowigzujg na Wall Street, dziat finansowania korporaciji to
dzungla petna walecznych samcéw).

Kiedy skonczytem méwié¢, dama od Salomona milczata. Potem powiedziata cicho, ze tylko
gogusie o wydelikaconych dtoniach pracujg na malenkich pensyjkach w corporate finance. Gdzie
moj tupet? Czy chciatbym przez caty dzien siedzie¢ w biurze? Czy mam zle w glowie?

Bylo jasne, Ze nie czeka na odpowiedz. Wolata zadawac pytania. Wiec tym razem ja zapytatem,
czy ma prawo oferowa¢ mi prace. Po tym pytaniu przestata sie zajmowaé moim stosunkiem do
zycia i zapewnita, ze kiedy wréci do domu, postara sie, aby jej maz sie tym zajat.

Przy koncu positku osiemdziesiecioczteroletnia krélowa matka wyszta z sali. My - osmiuset
agentéw ubezpieczeniowych, dwaj dyrektorzy z Salomon Brothers, ich zony i ja - stalismy w
petnym szacunku milczeniu, kiedy kroczyta w kierunku drzwi, ktére na poczatku wzigtem za tylne
wyjscie. Nagle zdatem sobie sprawe, ze musi tam by¢ frontowa czes$¢ patacu, a my - faceci
zabiegajgcy o pienigdze - zostaliSmy wpuszczeni, jak chiopcy na posytki, tylnym wejsciem.
Jakkolwiek by byto - krélowa matka wskazywata droge. Za nig szedt Jeeves, sztywny jakby Kij
potknat, ubrany we frak i bialg muszke, niosgc srebrng tace. Za Jeevesem szta procesja matych,
paréwkowatych pieskow, ktére nazywajg sie corgi i wygladajg jak duze szczury. Anglicy uwazaja,
ze corgi sg sliczne. Rodzina krolewska, jak mi pézniej powiedziano, nigdzie sie bez nich nie rusza.

W Wielkim Hallu patacu St. James zapadta cisza. Kiedy krolowa matka zblizyta sie, wszyscy
agenci ubezpieczeniowi, niczym w kosciele, pochylili glowy. Pieski corgi byly nauczone skfada¢
ukton dworski co pietnascie sekund, krzyzujgc tylne tapki i walgc szczurowatymi brzuszkami o
podtoge. Procesja dotarta w koncu do celu. Ustawilismy sie natychmiast obok krélowej matki. Zona
dyrektora Salomon Brothers promieniata. Ja chyba tez promieniatem. Ale ona bardziej. Wyraznie
chciata by¢ zauwazona. Istnieje kilka sposobow zwrdcenia krélewskiej uwagi, kiedy sie jest wsrod
osmiuset milczgcych agentéw Prudentialu, ale chyba najpewniejszym sposobem jest krzykng¢. To
wlasnie zrobita. Krzykneta:

- Hej, krolowa! tadne masz te psy!!

Kilkudziesieciu agentow zbladto. Trzeba przyznac, ze i tak byli bladzi, wiec moze przesadzam.
Ale zaczeli gwattownie odchrzakiwac i wpatrywac sie w czubki swoich butow. Jedyng osobg, ktora

nie wydawala sie speszona, byta sama krélowa matka. Spokojnie opuscita sale.

2 Corporate finance- analiza finansowa przedsigbiorstwa (przyp. ttum.).



W tej osobliwej chwili w patacu St. James reprezentanci dwéch dumnych instytuciji pokazali - w
jednym i drugim wypadku - najwyzszag, dostepng im klase. Krélowa matka, nie dajgc sie
wyprowadzi¢ z réwnowagi, z wdzigkiem poradzita sobie z ktopotliwg sytuacjg - po prostu
zignorowata jg. Zona dyrektora Salomon Brothers siegneta do ukrytych rezerw instynktu i
opanowania, by ponownie zwrdci¢ na siebie uwage przez gtosne pokrzykiwanie. Zawsze miatem
sentyment do rodziny krolewskiej, a zwtaszcza do krolowej matki. Ale od tej chwili przedstawiciele
Salomon Brothers, intruzi w patacu St. James, stali sie dla mnie czyms rownie bliskim. Naprawde.
Niektérzy uwazali, ze ludzie z Salomon Brothers sg nieokrzesani, chamscy, pod wzgledem
towarzyskim nie do przyjecia. Ale ja nie chciatbym, Zzeby byli inni. Byli to moi ludzie, najbardziej moi
ze wszystkich handlowcow z bankow inwestycyjnych. | nie miatem watpliwosci, ze ta kobieta, ten
typowy produkt kultury Salomon Brothers, potrafi przekona¢ swego meza, zeby dat mi prace.

Wkrotce jej maz zaprosit mnie do londynskiego biura Salomon Brothers i przedstawit mnie
traderom i salesmanom?® na parkiecie. Podobali mi sie. Podobat mi sie gwar tego miejsca. Ale nie
byto formalnej oferty pracy i nie przeszedtem normalnej rundy rozméw, towarzyszacych staraniu
sie o prace. Wydawato sie jasne, biorgc pod uwage, ze nie zostatem poddany surowemu interview,
ze zona dyrektora dotrzymata stowa i ze Salomon myslat o tym, by mnie zatrudni¢. Ale nikt mnie
nie prosit, abym przyszedt powtérnie.

Nastepny telefon otrzymatem kilka dni pézniej. Czy miatbym ochote zjesé sniadanie o 6.30 w
londynskim hotelu Berkeley z panem Leo Corbettem, szefem dziatu personalnego z Nowego
Jorku? Oczywiscie, miatem ochote. Ceremonia wstawania o wpot do szoéstej rano i wkiadania
granatowego garnituru, aby zjes¢ robocze $niadanie, byta bolesna i nienaturalna. Ale Corbett tez
nie zaproponowat mi pracy, tylko talerz rzadkiej jajecznicy. Rozmowa byta przyjemna, acz
peszgca, poniewaz od personalnych w Salomon Brothers wymagano przede wszystkim tego, aby
zachowywali sie jak skurwiele. Wydawato sie oczywiste, ze Corbett chciat mnie zatrudni¢ w firmie,
ale nie padfa zadna jasna propozycja. Wrécitem do domu, zdjatem garnitur i poszedtem z pow-
rotem do tézka.

W koncu, nie wiedzac co o tym myslec, opowiedziatem o swej przygodzie koledze z London
School of Economics. Poniewaz on tez bardzo chciat dostaé¢ prace w Salomon Brothers, doktadnie
wiedziat, co powinienem zrobi¢. Powiedziat mi, ze Salomon Brothers nigdy nie oferuje pracy. Sa
zbyt cwani, aby da¢ komus mozliwos¢ odrzucenia takiej propozycji. Robig tylko aluzje. Jezel
pojawia sie aluzja, ze chetnie by mnie zatrudnili, powinienem zadzwoni¢ do Leo Corbetta i wzig¢
prace od niego.

Tak tez zrobitem. Zadzwonitem, przypomniatem mu sie i powiedziatem:

Chciatbym panu zakomunikowac, ze sie zgadzam.

Witam w naszym gronie - odpowiedziat i rozesmiat sie.

Dobrze. Co teraz? Wyjasnit mi, ze zaczne zycie w Salomon Brothers od programu

3 Na parkiecie pracujg traderzy i salesmani. Zadaniem salesmandw jest przeprowadzanie transakcji z
klientami-inwestorami, podczas gdy traderzy kontrolujg jedynie z dealerami oraz posrednikami rynku
pozagietdowego (przyp. thum.).



szkoleniowego, rozpoczynajgcego sie pod koniec lipca. Powiedziat tez, ze razem ze mna bedzie
co najmniej 120 innych stazystéw, gtownie absolwentoéw college'éw i szkdt biznesu. Odtozyt
stuchawke. Nie powiedziat, ile bedg mi ptaci¢, ja tez o to nie pytatem, bo wiedziatem - z powodow,
ktore wkrotce stang sie jasne - Zze pracownicy bankéw inwestycyjnych nie lubili rozmawia¢ o
pienigdzach.

Mijaty dni. Nie wiedziatem nic o pracy tradera, a w zwigzku z tym nie wiedziatem prawie nic o
Salomon Brothers, poniewaz Salomon Brothers, bardziej niz jakakolwiek inna firma na Wall Street,
kierowana jest przez traderéow. Wiedziatem tylko tyle, ile mogtem wyczytaé w gazetach, w ktérych
pisano, ze Salomon Brothers to najbardziej dochodowy bank inwestycyjny. Prawdg byto, ze proces
starania sie o prace w firmie byt podejrzanie przyjemny. Po pierwszym okresie zawrotu gtowy z
powodu perspektywy statej pracy, zaczagtem sceptycznie mysle¢ o tym, czy istotnie chce spedzic
reszte zycia na parkiecie. Przychodzito mi do gtowy, ze moze lepiej starac sie o prace w corporate
finance. Gdyby okolicznosci byly inne, mogibym réwnie dobrze napisa¢ do Leo (bylisSmy po
imieniu), ze nie chce naleze¢ do klubu, ktéry tak szybko decyduje sie przyja¢ mnie w poczet
cztonkow. Okolicznosci jednak byly takie, ze nie miatem innej pracy.

Postanowitem wiec zyé ze Swiadomoscig, ze pierwszg prawdziwg prace otrzymatem dzieki
uktadom. Bylo to lepsze niz pietno bezrobocia. Kazda inna droga na parkiet Salomon Brothers
bytaby naszpikowana nieprzyjemnymi przeszkodami w rodzaju rozmowy kwalifikacyjnej. (Tego
roku zgtosito sie do nich szesc¢ tysiecy ludzi). Wiekszos¢ z tych, z ktérymi miatbym pracowaé,
zostata potwornie wymaglowana podczas tych rozméw i miala co opowiadac. Ja, oprécz
szokujgcego wspomnienia o zamachu firmy Salomon na tron brytyjski, nie miatem nic do
opowiadania i czutem sie z lekka zawstydzony.

No dobrze, przyznani sie. Jednym z powododw, dla ktérych rzucitem sie na oferte pracy w
Salomon Brothers byto to, ze juz poznatem ciemne strony polowania na prace na Wall Street i nie
miatem ochoty doswiadczy¢ tego ponownie. W roku 1981, jako student wyzszego roku college'u,
trzy lata przed owym wieczorem, kiedy los usmiechngt sie do mnie w patacu St. James,
zgtaszatem sie do bankéw. Nigdy nie widziatem facetéw z Wall Street tak absolutnie
jednomysinych w jakiej$ sprawie, jak w przypadku mojego podania. Niektérzy wrecz smiali sie z
mojego zyciorysu. Przedstawiciele wielu czotowych firm mowili, ze brakuje mi zytki handlowe;j:
elegancki sposdb powiedzenia, ze reszte zycia spedze w biedzie. Zawsze miatem trudnosci z
szybkim przystosowywaniem sie, a to miato by¢ najszybsze. Pamietam, ze nie umiatem sobie
wyobrazi¢ siebie w garniturze. Nigdy tez nie spotkatem pracownika banku, ktéry bytby blondynem.
Wszyscy finansisci byli albo tysi, albo ciemnowtosi. Ja nie. Wiec sami widzicie, miatem problemy.
Mniej wiecej jedna czwarta osob, z ktorymi zaczynatem prace w Salomon Brothers, przyszia tu
prosto z college'u, wiec przeszli ten test, ktory ja oblatem. Nadal nie wiem, jak to sie stato.

W tym czasie raczej nie myslatem o pracy tradera. Nie bytem w tym odosobniony. Jezeli
absolwenci college'éw styszeli w ogole o parkiecie, wyobrazali go sobie jako klatke petng

nieoswojonych zwierzat, a jedna z wiekszych przemian lat osiemdziesigtych polegata na tym, ze



posiadajgcy najkosztowniejsze wyksztatcenie ludzie, zarbwno w Stanach, jak i w Anglii, zmienili te
opinie. Moi koledzy z Uniwersytetu w Princeton byli w roku 1982 jednymi z ostatnich wyznawcéw
tego pogladu. Dlatego nie staraliSmy sie o prace na parkietach. SktanialiSmy sie raczej ku nizej
ptatnym posadom w corporate finance. Poczgtkowa pftaca wynosita dwadziescia pie¢ tysiecy
dolaréw rocznie plus premia. W sumie dawato to okoto szesciu dolaréw za godzine. Stanowisko
nazywato sie "analityk inwestycji bankowych".

Analitycy niczego nie analizowali. Byli niewolnikami grupy ludzi pracujgcych w corpomte
finance, ktorzy prowadzili negocjacje i wykonywali catg buchalterie (cho¢ nie zajmowali sie kupnem
ani sprzedazg) zwigzang z nowymi emisjami akcji i obligacji przedsiebiorstw amerykanskich. W
Salomon Brothers byta to pozycja najnizsza z niskich; w innych bankach byta najnizsza z
wyzszych. W kazdym jednak wypadku oznaczato to nedzng prace. Analitycy robili fotokopie,
zajmowali sie - przez dziewiecdziesigt i wiecej godzin tygodniowo - korektg i gromadzeniem
przerazliwie nudnych dokumentow dotyczgcych papieréw wartosciowych. Jesli robili to szczegdlnie
dobrze, zjednywali sobie szacunek szeféw.

Byt to watpliwy zaszczyt. Swoim ulubionym analitykom szefowie przyczepiali bipery*, zeby o
kazdej porze méc sie z nimi skontaktowac. Niektérzy sposréd najlepszych po kilku miesigcach
nowej pracy tracili ochote do normalnego zycia. Catkowicie poddawali sie pracodawcom i
pracowali bez przerwy. Spali rzadko i zazwyczaj wygladali na chorych. Im lepiej pracowali, tym
wyrazniej wida¢ byto, ze stojg nad grobem. Pewien szczegdlnie dobry analityk pracujgcy w Dean
Witter w roku 1983 (mdj przyjaciel, ktéremu zazdroscitem wtedy jego uprzywilejowanej pozycii), byt
tak przemeczony, ze w czasie przerwy wymykat sie do fazienki i spat na kiblu. Pracowat nocami i w
weekendy, a jeszcze miat poczucie winy, Zze nie robi wiecej. Kiedy zauwazano, ze diugo jest
nieobecny, udawat, ze ma zatwardzenie. Teoretycznie praca analityka trwa dwa lata, po czym
delikwent powinien p6j$¢ do szkoty biznesu. Niejeden przyznawat pozniej, ze te dwa lata pomiedzy
college'em a szkotg biznesu byty najgorszym okresem w jego zyciu.

Analityk byt wiezniem witasnych waskich ambicji. Chciat mie¢ duzo forsy. Nie miat zamiaru sie
wychyla¢. Chciat by¢ uwazany przez innych, podobnych sobie, za cziowieka sukcesu.
(Opowiadam to, poniewaz sam ledwo unikngtem takiego losu, w dodatku nie z wtasnego wyboru. A
gdybym nie uniknat, z pewnoscig by tu mnie nie byto. Nadal bym sie wspinat po tej drabinie, jak
tylu moich réwiesnikéw). Byta jedna i tylko jedna pewna drogg prowadzgca do przodu i w 1982
roku wiedziat o niej kazdy, kto miat oczy: studiowa¢ ekonomie, uzy¢ tego dyplomu dla zdobycia
pracy analityka na Wall Street, wykorzysta¢ prace analityka, aby dosta¢ sie na uniwersytet
Harvarda lub do Stanford Business School, a pézniej martwi¢ sie o reszte zycia.

Tak wiec pytanie: jak zosta¢ analitykiem na Wall Street, byto gtdwnym pytaniem, jakie ja i moi
koledzy zadawaliSmy sobie jesienig 1981 i wiosng 1982 roku. Z czasem odpowiedz na nie stawata
sie coraz trudniejsza. Pierwszg i najwazniejszg sprawg byta trudnosc¢ startu. Jako przyktad mozna

przytoczyC pierwsze z brzegu dane statystyczne, dotyczgce tego okresu: czterdziesci procent z

4 Beepers, elektroniczne urzgdzenie przywotawcze, w Polsce znane jako pagery (przyp. tum.).



tysigca trzystu studentéw konczacych uniwersytet Yale w roku 1986 starato sie o prace w jednym
banku inwestycyjnym - First Boston. Wydaje mi sie, ze duze liczby dawaly poczucie
bezpieczenstwa. Im wieksza byta liczba ludzi robigcych to samo, tym tatwiej im byto sie tudzi¢, ze
postepujg wtasciwie. Pierwszg rzeczg, jakiej sie uczysz na parkiecie, jest to, ze jesli wielu ludzi
stara sie o to samo, obojetnie czy to sg akcje, obligacje czy praca, szybko zaczyna sie to
przeceniaé. Niestety, wtedy jeszcze nie wiedziatem, jak wyglada parkiet.

Nastepng sprawg, ktéra w owym czasie wydawata mi sie tragedig, byt ogromny naptyw ludzi na
studia ekonomiczne. W 1987 roku w Harvardzie czterdziesci grup - fgcznie tysigc studentéw -
studiowato ekonomig; liczba przyjetych potroita sie w ciggu dekady. Kiedy bytem na ostatnim roku
w Princeton, po raz pierwszy w historii uniwersytetu ekonomia byta najbardziej obleganym
wydziatem. A im wiecej ludzi studiowato ekonomie, w tym wiekszym stopniu dyplom ekonomisty
otwierat droge na Wall Street.

Byto to zrozumiate. Ekonomia zaspokajata dwie najistotniejsze potrzeby bankow
inwestycyjnych. Szukano ludzi praktycznych, gotowych catkowicie podporzadkowaé pracy swoje
wyksztatcenie. Ekonomia, stajgc sie dziedzing coraz bardziej zawitg, produkujgcg dtugie,
matematyczne traktaty o watpliwej korzysci, wydawata sie doskonale spetniac role sita. Sposob, w
jaki jej uczono, nie rozpalat wyobrazni. Niewielu ludzi sktonnych byto twierdzi¢, ze lubi te studia.
Ale tez nie wymagaty one entuzjazmu. Studiowanie ekonomii bylo raczej czyms$s w rodzaju
rytualnego poswiecania sie. Oczywiscie, nie moge tego dowies¢. To tylko przypuszczenie, oparte
na tym, co ekonomisci nazywajg banalnym empiryzmem. Ale miatem oczy otwarte. Widziatem
przyjacidt, z ktorych wyciekato zycie. Pytatem skadingd inteligentnych uczestnikow kursu
przygotowujgcego do pracy w bankowosci, dlaczego studiujg ekonomie. Odpowiadali, ze to
najbardziej praktyczny przedmiot na studiach - i to nawet wtedy, gdy spedzali czas rysujgc
Smieszne wykresiki. Oczywiscie, mieli racje i bylo to tym bardziej irytujgce. Ekonomia byta
praktyczna. Zapewniata ludziom prace. Gtéwnie dlatego, ze nalezeli do grona najgorliwszych
wyznawcow tezy o pierwszorzednym znaczeniu zycia gospodarczego.

Bankowcy z bankow inwestycyjnych chcieli wierzyé, podobnie jak cztonkowie kazdego
ekskluzywnego klubu, ze stosowane przez nich metody rekrutacji sg doskonate. Nie dopuszczano
nikogo, kto nie nalezat do tego grona. Ta zarozumiato$¢ doskonale zgadzata sie z ich dogtebnym
przekonaniem, ze mogg kontrolowac przyszios¢, czego, jak zobaczymy, w istocie nie potrafili.
Istnienie nauk ekonomicznych umozliwiato ludziom, ktérzy przyjmowali chetnych do pracy w
bankowosci, bezposrednio porownywac¢ wyniki w nauce rozpatrywanych kandydatow. Jedynym
niewyttumaczalnym aspektem catego procesu byto to, ze teoria ekonomii (a zaktadato sie, ze
studenci ekonomii jg znajg) nie byta do niczego potrzebna w banku inwestycyjnym. Bankowcy
traktowali wiedze ekonomiczng jako test na ogdlng inteligencije.

Wsrod catej tej histerii zachowatem sie dosc¢ histerycznie. Catkiem Sswiadomie podjatem decyzje,
ze nie bede studiowat ekonomii w Princeton, czesciowo dlatego, ze wszyscy, ktorzy sie tam

wybierali, kierowali sie racjami, ktdére mnie nie przekonywaty. Nie zrozumcie mnie Zle. Wiedziatem,



ze ktoregos dnia bede musiat zarabiaé na zycie. Ale uwazatem, Zze nie skorzysta¢ z okazji
pogimnastykowania umystu przy czym$, co mnie autentycznie fascynowato, bytoby
marnotrawstwem. Podobnie jak marnotrawstwem byloby nieskorzystanie z innych kierunkéw
studiéw uniwersyteckich. Wylgdowatem wiec na jednym z najmniej popularnych wydziatdbw na
uniwersytecie. Historia sztuki byta przeciwiehAstwem ekonomii - nikt nie chciat sie do nigj
przyznawac. Jak mi kiedy$ powiedziat jeden ze studentéw ostatniego roku ekonomii, historia sztuki
"jest dla panienek z dobrych domow". Spetniata jednak pewien praktyczny cel - pozwalata
studentom ekonomii po cichu podwyzszac¢ przecietne wyniki. W kazdym semestrze wpadali na moj
wydziat, aby wybra¢ sobie jakis przedmiot, ktéry potem w ich dyplomach stanowit jedynie element
wptywajgcy na przecietng. Opinia, ze historia sztuki moze pomoc cztowiekowi podnie$¢ sie na
wyzszy poziom oraz ze podniesienie sie na wyzszy poziom, w przeciwienstwie do robienia kariery,
jest istotnym celem edukacji, byta powszechnie uwazana za naiwng i lekkomysing. | nam tez sie
tak wydawato, kiedy zblizaliSmy sie do konca czterech lat spedzonych w college'u. Niektorzy
koledzy otwarcie mi wspétczuli, jakbym byt kalekg lub z gtupoty Slubowat ubéstwo. Bycie na swoim
roku franciszkaninem przynosi pewne korzysci, ale na pewno nie nalezy do nich bilet wstepu na
Wall Street.

Mowigc szczerze, zainteresowanie sztukg byto zaledwie czastkg moich probleméw. Nie
pomogto, ze oblatem przedmiot o nazwie "fizyka dla poetéw", ani to, ze w zyciorysie w rubryce
"umiejetnosci” wymienitem barmana i skoki spadochronowe. Urodzony i wychowany na Potudniu,
o0 bankach inwestycyjnych ustyszatem po raz pierwszy kilka miesiecy przed mojg pierwszg
rozmowg kwalifikacyjng. Nie wydaje mi sig, abySmy mieli takie banki na Potudniu.

Niemniej jednak Wall Street wydawato sie wtasnie tym miejscem, w ktéorym w tamtych czasach
nalezato sie znalez¢. Swiat nie potrzebowat kolejnego adwokata, nie nadawatem sie na lekarza, a
moj pomyst zatozenia wiasnej firmy produkujgcej mate woreczki do zawieszania psom pod ogony,
aby nie zanieczyszczaty ulic Manhattanu (hasto reklamowe: "Do$¢ obsranych ulic"), nie znalaz
sponsora. Byto pewnie prawda, ze zanadto batem sie sp6zni¢ na ten autobus, w ktérym wszyscy,
ktorych znatem, mieli juz zarezerwowane miejsca. Batem sie, ze nastepnego juz nie bedzie. Nie
miatem zadnego pomystu, co ze sobg zrobié, kiedy ukoncze college, a fakt, ze za to, co umiatem,
na Wall Street ptacono najwiecej, nie miat znaczenia. Miatem stabg motywacje. Bytoby to
nieistotne, a nawet mogtoby by¢ korzystne, gdybym byt cho¢ troche przekonany, ze zastuguje na
te prace. Ale nie bytem. Wielu moich kolegow poswiecito niematg czesC swej systematyczne;j
edukacji przygotowaniem do roboty na Wall Street. Ja nie poswiecitem nic. Bytem dyletantem,
chtopcem z Potudnia w biatym Inianym garniturze, ktoéry wkraczat tanecznym krokiem do walki,
prowadzonej gtdbwnie przez wyksztatconych mtodziencéw z Potocy.

Krotko mowigc, nie byto szans, bym w krotkim czasie mogt znalezé prace w banku
inwestycyjnym. Moment otrzezwienia nastgpit w 1982 roku, wkrétce po pierwszej rozmowie
kwalifikacyjnej w Lehman Brothers, jednej z firm z Wall Street. Aby sie dosta¢ na nig, statem w

gestym Sniegu razem z okoto piecdziesiecioma innymi studentami, czekajgc na otwarcie biura



posrednictwa pracy na uniwersytecie w Princeton. Przez caltg zime biuro to przypominato okienko
kasowe, w ktérym sprzedaje sie bilety na koncert Michaela Jacksona, oblezone przez ttum
pstrokato ubranych studentéw, odprawiajgcych nocne czuwania, aby tylko dostaé sie do srodka.
Kiedy wreszcie otworzono drzwi, wdarliSmy sie do wewnatrz i wpisaliSmy sie na liste kandydatéw,
z ktérymi miano przeprowadzi¢ rozmowy kwalifikacyjne.

Chociaz nie nadawatem sie jeszcze na pracownika banku inwestycyjnego, bylem - na sposob
dos¢ zabawny - przygotowany do tej rozmowy. Wkutem kilka faktow, ktére zdaniem wiekszosci
studentow Princeton stanowig co$s w rodzaju Sciggawki podczas rozmow kwalifikacyjnych w
bankach inwestycyjnych. Kandydaci mieli charakteryzowaé¢ sie ogélnym wyksztatceniem.
Wymagano od nich na przyktad - przynajmniej w 1982 roku - zdefiniowania takich okreslen jak:
bank komercyjny, bank inwestycyjny, ambicja, pracowitos¢, akcje, obligacje, lokaty prywatne,
spotka cywilna oraz Ustawa Glass-Steagalf°.

Ustawa Glass-Steagall byta uchwalona przez Kongres Stanoéw Zjednoczonych, ale jej skutki
przypominaty raczej dziatanie sity wyzszej. Ustawa ta podzielita ludzko$¢ na dwie czesci. Na jej
podstawie w roku 1934 amerykanscy ustawodawcy oddzielili banki inwestycyjne od bankdéw
komercyjnych. Od tej pory banki inwestycyjne udzielaty gwarancji na papiery wartosciowe, czyli
akcje i obligacje. Banki komercyjne, jak Citibank, przyjmowaly lokaty i udzielaty pozyczek. To ta
ustawa stworzyta zawod bankowca w banku inwestycyjnym, co - jak mi kazano wierzy¢ - byto
najwazniejszym wydarzeniem w historii $wiata.

Ustawa ta dziatata na zasadzie eliminacji. Po jej uchwaleniu wielu ludzi zaczeto pracowaé w
bankach komercyjnych. Wtedy nie znalem jeszcze zadnych bankowcow z bankéw komercyjnych,
ale méwito sie o nich, ze to po prostu zwykli amerykahscy biznesmeni o zwyktych amerykanskich
ambicjach. Taki bankowiec codziennie pozycza kilkaset milionédw dolaréw krajom Ameryki
Potudniowej. Bez ztych zamiarow. Wykonuje tylko to, co mu kazali ludzie stojgcy wyzej w nie
konczacym sie tancuchu decydentéw. Bankowiec z banku komercyjnego nie byt wigkszym
maciwodg niz Dagwood Bumstead®. Z reguty miat Zone, samochod kombi, 2,2 dziecka oraz psa
przynoszgcego mu kapcie, kiedy o széstej wracat z pracy. Dobrze wiedzieliSmy, ze w banku
inwestycyjnym nie wolno nam przyznac sie, iz staramy sie o prace réwniez w banku komercyjnym,
cho¢ w istocie wielu z nas tak robito. Banki komercyjne byly czyms w rodzaju siatki
zabezpieczajgcej.

Bankowiec pracujgcy w banku inwestycyjnym stanowit odrebny gatunek, nalezat do wyzszej
rasy ludzi zawierajgcych transakcje. Posiadat ogromny, prawie niewyobrazalny talent i ambicje.
Jezeli miat psa, to ten pies warczat. Miat zwykle dwa mate, czerwone, sportowe samochody, ale
chciat mie¢ cztery. Aby je zdoby¢, byt - jak na cztowieka w garniturze - zdumiewajgco skory do
stwarzania ktopotoéw. Na przykfad uwielbiat dokuczac studentom wyzszych lat college'dw, takim jak

ja. Bankowcy z bankéw inwestycyjnych opracowali technike stresujgcych rozméw kwalifikacyjnych.

5 Glass-Steagall Act - ustawa z 1933 roku, ktéra ostatecznie rozdzielita dziatalno$¢é bankéw komercyjnych od
dziatalnosci bankéw inwestycyjnych (przyp. ttum.).

6 Dagwood Bumstead - posta¢ z amerykanskiego komiksu, stale wpedzajgca wszystkich w kiopoty (przyp.
thum.).



Jesli zaproszono cie do nowojorskiego biura Lehman Brothers, pierwsza rozmowa mogta zaczgé
sie od tego, ze prowadzacy prosit, aby$ otworzyt okno. Byte$s na czterdziestym trzecim pietrze, z
oknami wychodzgcymi na Water Street. Te okna w ogodle sie nie otwieraty. O to chodzito.
Prowadzacy chciat po prostu sie przekonaé, jak reagujesz w sytuacji, kiedy nie mozesz spetnié
polecenia - czy dasz sie wystrychngé na dudka, czy bedziesz szarpac, poci¢ sie, az w konhcu
zostanie z ciebie kupka nie spetnionych ambicji. Czy tez, jak podobno zrobit jeden z kandydatéw,
wybijesz szybe krzestem.

Innym stresujgcym chwytem byto milczenie. Wchodzisz do pokoju, gdzie ma odby¢ sie
rozmowa kwalifikacyjna. Cztowiek siedzacy na krzesle nie mowi nic. Mowisz dzien dobry. On sie
gapi. Méwisz, ze przyszedte$S na rozmowe kwalifikacyjng. On nadal sie gapi. Opowiadasz jakis
gtupi dowcip. On sie gapi i kreci glowa. Czujesz sie jak na szpilkach. Nagle on bierze do reki
gazete (lub, co gorsza, twdj zyciorys) i zaczyna czyta¢. W ten sposéb sprawdza twojg zdolnosé
poprowadzenia spotkania. Wydaje mi sie, ze i w takim przypadku najlepszym wyjsciem byto
wyrzucic¢ krzesto przez okno.

"Chce pracowa¢ w banku inwestycyjnym. Lehman Brothers to najlepszy bank. Chce by¢
bogaty". Wyznaczonego dnia, o wyznaczonej godzinie, statem przed pokojem, w ktérym odbywaty
sie rozmowy, zacieralem spocone dionie i staratem sie nie mysle¢ o niczym powaznym.
Dokonatem szybkiego przegladu tego, co posiadam, jak kosmonauta szykujgcy sie do startu.
Plusy: zawsze chciatem osiggng¢ zbyt wiele, lubitem by¢ czionkiem grupy i bytem cziowiekiem
towarzyskim, cokolwiek to mogto oznaczac¢. Minusy: za duzo pracowatem i chciatem zbyt wiele
zrobi¢ dla instytucji, do ktérych wstepowatem.

Wywotano mnie. U Lehmana rozmowe kwalifikacyjng prowadzito dwoje ludzi. Nie bytem pewien,
czy mam jakie$ szanse w starciu z jednym z nich, a co dopiero z dwoma.

Dobre nowiny. Lehman wystat do Princeton mezczyzne i kobiete. Nie znatem mezczyzny, ale
kobieta byta absolwentkg Princeton, mojg dawng kolezankg, ktorej nie spodziewatem sie tu
spotka¢. Moze mi sie uda?

Zte nowiny. Kiedy wszedtem do pokoju, nie usmiechneta sie ani nie zrobita Zadnego gestu
Swiadczgcego, ze mnie poznaje. Pdzniej powiedziata, ze takie zachowanie jest nieprofesjonalne.
PrzywitaliSmy sie, byta rownie przyjaznie nastawiona jak bokser przed walkg. Potem wycofata sie
do swojego miejsca w rogu pokoju, jakby oczekujgc na dzwiek gongu. Siedziata cichutko, w
niebieskim kostiumie z matg kokardka pod szyjg. Jej towarzysz, mtody mezczyzna o kanciastych
ramionach, majgcy moze dwadziescia dwa lata, trzymat w rekach moj zyciorys.

Oboje mieli za sobg dwa lata spedzone w banku inwestycyjnym. Najwiekszym absurdem tych
interview, przeprowadzanych ze studentami college'dow byli ludzie typowani przez banki
inwestycyjne do ich przeprowadzania. Wielu z nich nie pracowato na Wall Street dtuzej niz rok, ale
juz odstawiali wazniakéw. Jednym z ich ulubionych stow bylo "profesjonalny”. Jesli kto$ siedziat
sztywno, rece mu drzaly, wyrazat sie lakonicznie i popijat wode z lodem - to byto profesjonalne.

Smiech i drapanie sie pod pachami nie byty. Moja kolezanka i jej towarzysz byli argumentem



numer jeden przeciwko zostaniu profesjonalistg. Jeden rok na Wall Street wystarczyt, by zostali
przemienieni. Jeszcze siedem miesiecy wczesniej mozna jg bylo zobaczyé na terenie
uniwersytetu, ubrang w dzinsy i T-shirt z gtupawymi napisami. Pita wiecej piwa niz powinna. Innymi
stowy - typowa studentka. A teraz byta bezlitosnym graczem w moim Orwellowskim koszmarze.

Mtody cztowiek usiadt za metalowym biurkiem i zaczat strzela¢ pytaniami. Chyba najlepszym
sposobem, by opisa¢ nasze spotkanie, jest powtorzenie, na ile pamie¢ mi pozwoli, jak wygladata
rozmowa:

Kanciasty Miody Cztowiek: Czy mogtby mi pan wyjasni¢ roznice miedzy bankiem komercyjnym
a bankiem inwestycyjnym?

Ja (robigc pierwszy btad - marnujgc szanse pochwalenia bankowcéw inwestycyjnych i
wysmiania krétkich godzin pracy i lilipucich ambicji bankowcoéw z bankéw komercyjnych):
Bankowcy pracujacy w bankach inwestycyjnych udzielajg gwarancji na papiery wartosciowe. No,
wie pan, akcje i obligacje. Bankowcy z bankéw komercyjnych po prostu udzielajg pozyczek.

Kanciasty Mtody Cztowiek: Widze, ze konczyt pan historie sztuki. Dlaczego? Czy nie martwi sie
pan o znalezienie pracy?

Ja (trzymaijac sie linii wydziatu historii sztuki w Princeton): No, historia sztuki najbardziej mnie
interesowata, a tamtejszy wydziat jest wspaniaty. Poniewaz Princeton nie oferuje zadnego
szkolenia zawodowego, nie wierze, aby moj wybor stwarzat jakgkolwiek réznice w znalezieniu
pracy.

Kanciasty Mtody Cztowiek: Czy zna pan wielko$¢ produktu narodowego brutto w Ameryce?

Ja: Nie jestem pewien. Chyba okoto pieciuset miliardow dolaréw.

Kanciasty Miody Cztowiek (rzucajgc znaczgce spojrzenie na kobiete, o ktdrej myslatem, ze jest
moja przyjaciotkg): Ponad trzy biliony. Pan wie, Zze rozmawiamy z setkami kandydatéw na kazde
stanowisko. Staje pan do konkurencji z setkami studentéw wyzszych lat ekonomii, ktérzy wiedzg, o
co chodzi. Dlaczego chce pan zosta¢ bankowcem?

Ja (oczywiscie, uczciwg odpowiedzig bytoby, ze nie wiem. Ale to nie wchodzito w rachube. Po
tej krotkiej, nic nie znaczacej rozmowie powiedzialem mu cos, co - jak mi sie zdawato - chciat
ustyszeé): No, w istocie, mowigc szczerze - chce zarabia¢ duzo pieniedzy.

Kanciasty Miody Cziowiek: To nie jest wystarczajgcy powdd. W tym zawodzie pracuje sie
codziennie do pozna, a pienigdze nie sg dostateczng motywacjg. To fakt, ze nasze zarobki
odpowiadajg naktadowi pracy. Ale, prawde mdwigc, staramy sie nie zachecac do tej pracy ludzi,
ktérzy sg zanadto zainteresowani robieniem pieniedzy. To wszystko.

To wszystko?! Te stowa dzwonity mi w uszach. Oblany zimnym potem statem za drzwiami
pokoju, przystuchujgc sie, jak przypiekano nastepnego studenta. Ani przez chwile nie
przypuszczatem, aby zawodowa mitos¢ do pieniedzy byta obca pracownikom bankow
inwestycyjnych. Myslatem, ze zarabiajg oni na zycie w taki sam sposob, jak Ford produkuje
samochody. Jesli nawet analitycy nie zarabiali tak duzo jak starsi bankowcy, myslatem, ze powinni

by¢ chociaz odrobine chciwi. Dlaczego kanciasty miody cztowiek z Lehman Brothers poczut sie



obrazony mojg odpowiedzig? Pdzniej wyjasnit mi to przyjaciel, ktory dostat tam prace. "To jest tabu
- powiedziat. - Kiedy cie pytaja, dlaczego chciatbys pracowa¢ w banku inwestycyjnym, powinienes
mowi¢ o duzych wymaganiach, ktére stawia ta praca, o zawieraniu pasjonujgcych transakcji, o
ekscytujgcej pracy z ludzmi tak wielkiego kalibru, ale nigdy, przenigdy nie wspominaj o
pienigdzach".

tatwo bylo nauczy¢ sie nowego klamstwa. Uwierzy¢ w nie - to zupetnie inna sprawa. Od tamtej
pory, ilekro¢ jakis bankowiec z banku inwestycyjnego pytat mnie o motywy, sumiennie podawatem
prawidtowe odpowiedzi: wymagania, ludzie, ekscytacja transakcjami. Mineto kilka lat, zanim sie
przekonatem, ze bylo to najmniej prawdopodobne (wydaje mi sie, ze nawet przekazatem jakas
wersje tej mysli Zonie dyrektora Salomon Brothers). Ze pienigdze nie byly powodem
najwazniejszym, byla to oczywiscie catkowita bzdura. Ale w roku 1982 w biurze posrednictwa
pracy na uniwersytecie Princeton nie mozna byto sie spodziewac, ze zdobedzie sie prace méwigc
prawde. Bankowcom moéwitem pochlebstwa. Jednoczesnie pogardzatem ich hipokryzjg. Bo czy
ktokolwiek, nawet w takim niewinnym mtodym wieku, watpit w to, ze pienigdze sg wazne
(oczywiscie, poza ludzmi z Wall Street w rozmowach z ludzmi z zewnatrz)?

Pogarda byta kojgca. Potrzebowatem czego$ kojgcego, bo po skonczeniu Princeton nie miatem
pracy (Salomon odrzucit mojg kandydature nawet mnie nie oglgdajgc). W nastepnym roku, po
bezskutecznym ubieganiu sie o trzy rézne posady, udato mi sie dowies¢, ze nie nadawatem sie do
zatrudnienia - doktadnie tak, jak okreslili to bankowcy. Nie watpitem, ze spotkato mnie to, na co
zastugiwatem. Ale nie podobat mi sie sposob, w jaki mnie o tym przekonywano. Niewiele sie
nauczytem ze stosu listdéw, odrzucajgcych moje podania o prace na Wall Street, ale przekonatem
sie, ze pracownicy bankéw inwestycyjnych nie szukali ani uczciwosci, ani moich ustug (nie zeby te
dwie sprawy nie byly ze sobg zwigzane). Zadawano sztampowe pytania i oczekiwano
sztampowych odpowiedzi. Odpowiedzi tych, ktérym sie powiodto na rozmowach kwalifikacyjnych w
banku inwestycyjnym brzmiaty jak $piew klasztornego choéru. Jesli rozmowa zakonczyta sie
niepowodzeniem, sprawiata wrazenie przykrego incydentu. Rozmowa kwalifikacyjna u Lehmana
byta nie tylko moim osobistym doswiadczeniem, ale i typowym przyktadem tysiecy podobnych
rozméw, prowadzonych przez tuzin bankdéw inwestycyjnych w kilkudziesieciu srodowiskach
uniwersyteckich od, bodajze, 1981 roku.

A jednak ta historia konczy sie dobrze. Firma Lehman Brothers ostatecznie padta na topatki.
Wojna, ktora rozgorzata na poczatku 1984 roku pomiedzy bankowcami od inwestycji a
pracownikami corporate finance, zakonczyta sie upadkiem firmy. Zwyciezyli traderzy, a to, co
pozostato po dumnym mocarstwie Lehmana, nie bylo juz warte staran. Dwaj wspdlnicy musieli
pojS¢ po prosbie do konkurencji z Wall Street - do Shearsona, ktéry ich wykupit. Nazwa Lehman
Brothers raz na zawsze znikta z wizytowek na Wall Street.

Kiedy przeczytatem o tym w "New York Timesie", pomyslatem: "Krzyzyk na droge!", co, jak
zdaje sobie sprawe, nie bylo reakcjg godng chrzescijanina. Czy za$ plajta Lehmana miata

bezposredni zwigzek z niechecig do przyznania sie, ze gtébwnym celem jego przeciwnikéw jest



robienie forsy - tego nie wiem.



ROZDZIAL 3

JA K POKOCHAC UKLADY?

Kto czyni z siebie bestie, pozbywa sie bolu bycia
cztowiekiem.
Samuel Johnson

Pamietam dokfadnie, jak sie czutem pierwszego dnia w Salomon Brothers. Zimne dreszcze
wstrzgsaly moim ciatem, ktore rozpieszczone zyciem studenta wyobrazato sobie, Zze ciggle jeszcze
$pi. Byty po temu powody. W pracy miatem sie stawi¢ punkt si6dma rano, ale wstatem wcze$niej,
aby zdgzy¢ przejs¢ sie wzdtuz Wall Street. Nie bylem tam nigdy przedtem. Na jednym kohcu
istotnie byta rzeka, a na drugim cmentarz. Posrodku rozciggat sie¢ miododajny Manhattan: gteboki
waski kanion, w ktérym Zzétte taksowki z tomotem przejezdzaty po uchylonych pokrywach
kanalizacji, wybojach i kupach smieci. Tabuny zatroskanych mezczyzn w garniturach opuszczaty
stacje metra przy Lexington Avenue i podgzaty krzywymi chodnikami. Jak na ludzi bogatych, nie
wydawali sie zbyt szczesliwi. Byli raczej powazni, przynajmniej w porownaniu ze mng. Miatem
treme, jak zwykle w sytuacji, kiedy cos sie zaczyna. Nie docieratlo do mnie, ze ide do pracy.
Czutem sie raczej tak, jakbym szedt po wygrang na loterii.

W Londynie otrzymatem list z Salomon Brothers, informujgcy, ze bedg mi ptaci¢ pensje, jaka
zwykle otrzymuje magister administracji biznesu - chociaz nie miatem takiego magisterium - czyli
czterdziesci dwa tysigce dolaréw rocznie, a po pierwszych szesciu miesigcach pracy premia w
wysokosci szesciu tysiecy dolaréw. W tym czasie nie miatem takiego wyksztatcenia, zeby czu¢ sie
biednym zarabiajgc czterdziesci osiem tysiecy dolaréw na rok (wtedy rownato sie to czterdziestu
pieciu tysigcom funtéw szterlingdw). Taka wiadomo$¢ otrzymana w Anglii, kraju kiepskich
ptatnikdow, podkreslata hojnos¢ szkatuty Salomona. Profesor w London School of Economics,
kierownik katedry, bardzo zainteresowany sprawami materialnymi, wytrzeszczyt na mnie oczy i
zagulgotal, kiedy ustyszat, ile bede zarabia¢. Byto to dwa razy wiecej, niz on dostawat. Miat ponad
czterdziestke i znajdowat sie u szczytu kariery. Ja miatem dwadziescia cztery lata i bytem u progu
swojej. Nie ma sprawiedliwosci na $wiecie - i dzieki Bogu za to.

Moze warto wyjasni¢, skad braly sie te pienigdze, cho¢ wtedy niewiele sie nad tym
zastanawiatem. W 1985 roku Salomon Brothers byt firmg najlepiej zarabiajagcg na Swiecie.
Przynajmniej tak mi ciggle powtarzano. Wydawato sie to tak oczywistg prawdg, ze nie zadatem
sobie trudu, aby to sprawdzi¢. Wall Street byta ogarnieta gorgczka, a my byliSmy najlepiej
zarabiajgcg firmg na Wall Street.

Wall Street handluje akcjami i obligacjami. Pod koniec lat siedemdziesigtych, na poczatku
okresu superpobtazliwych politykdbw amerykanskich i u progu najnowszych dziejéw finanséw, firma

Salomon Brothers wiedziata wiecej o obligacjach niz jakakolwiek inna firma na Wall Street. Jej



pracownicy znali sposoby ich oceniania, skupowania i sprzedawania. Smieciuchy’ stanowity
jedyne odstepstwo od tej dominacji - specjalizowata sie w nich inna firma, pod wieloma wzgledami
podobna do naszej: Drexel Burnham. Wroce do tego pdzniej. Ale w koncu lat siedemdziesigtych i
na poczatku osiemdziesigtych smieciuchy stanowity tak malenki utamek transakcji, ze Salomon
praktycznie dominowat na rynku obligacji. Reszta firm na Wall Street z zadowoleniem widziata
Salomon Brothers na pierwszym miejscu w obrocie obligacjami, poniewaz akurat to zajecie nie
byto ani specjalnie dochodowe, ani prestizowe. Najbardziej dochodowe byto gromadzenie kapitatu
dla instytucji. Najwiecej prestizu przynosita znajomo$¢ mnéstwa dyrektoréw naczelnych. Pod
wzgledem towarzyskim i finansowym Salomon trzymat sie na uboczu.

Tak mi przynajmniej opowiadano. Trudno bylo cokolwiek z tego potwierdzi¢, bo wszystkie
informacje docieraly do nas na zasadzie wedrujgcej z ust do ust plotki. Ale wyobrazcie sobie
chichot, jaki wywotato przemowienie Sid-neya Homera z Salomon Brothers, czotlowego analityka
rynku obligacji na Wall Street miedzy potowg lat czterdziestych a kohncem lat siedemdziesigtych,
wygtoszone w szkole Wharton w marcu 1977 roku. "Czutem sie sfrustrowany - powiedziat Homer o
swojej pracy. - Na koktajlach urocze damy przyciskalty mnie do muru, chcagc zna¢ moje zdanie o
rynku, ale ulatniaty sie, gdy tylko ustyszaly, ze zajmuje sie obligacjami".

Albo zastanéwcie sie nad samym faktem braku materiatéw. W Bibliotece Publicznej w Nowym
Jorku, pod hastem bond® znajduje sie dwiescie osiemdziesigt siedem ksigzek, ale wiekszo$¢ z nich
to ksigzki o chemii. Te, ktére nie dotyczg chemii, zawierajg mndostwo suchych cyfr i majg tytuty w
rodzaju "Spokojnie na froncie obligacji" lub "Strategie matego ryzyka dla inwestoréw". Innymi
stowy, nie sg to ksigzki, od ktorych nie mozna sie oderwaé. Ludzie, ktdrzy cenig swojg pozycje w
spoteczenstwie, starajg sie zostawi¢ po sobie mase papieru, piszgc pamietniki lub zbiory anegdot.
Ale poniewaz istniejg juz tuziny anegdot i wiele pamietnikéw zwigzanych z rynkiem akcji, na rynku
obligacji oficjalnie panuje milczenie. Ludzie zwigzani z rynkiem obligacji stanowig dla antropologéw
kultury taki sam problem, jak niepiSmienne plemie z gtebi dorzecza Amazonki.

Po czesci wine za to ponosi nieobecnos¢ ludzi wyksztatconych na rynku obligacji, co stanowi z
kolei potwierdzenie tezy, ze obligacje byly kiedy$ bardzo niemodne. W 1968 roku, kiedy ostatni raz
wymagano ukonczonych studiow do pracy w Salomon Brothers, trzynastu spos$réd dwudziestu
osmiu wspodlnikdw w ogdle nie uczeszczato do college'u, a jeden nawet nie skonczyt 6smej klasy.
John Gutfreund byt w tym gronie intelektualistg - nie dostat sie¢ wprawdzie do Harvardu, ale udato
mu sie ostatecznie skonczy¢ Oberlin (cho¢ bez wyrdznienia).

Najwiekszym mitem na temat traderow zajmujgcych sie obligacjami, a zatem najwiekszym
nieporozumieniem co do niestychanej prosperity na Wall Street w latach osiemdziesigtych, jest
poglad, ze takie pienigdze zarabia sie podejmujgc duze ryzyko. W rzeczywistosci dotyczy to

nielicznych. Wszyscy traderzy ryzykujg w niewielkim stopniu. Wiekszos¢ z nich dziata po prostu na

7 Smieciuchy (junk bonds) - obligacje o duzym stopniu ryzyka emitowane z wysokg stopg
procentowg zwane tez obligacjami tandetnymi (przyp. ttum.).

8 Stowo bond wystepuje tu w dwdch znaczeniach: 1) obligacja, 2) sita przyciggania utrzymujgca
atomy, jony lub grupy atomoéw w czasteczce (przyp. ttum.)



zasadzie pobierania prowizji. Zrédio ich bogactwa zostato tadnie scharakteryzowane przez Kurta
Vonneguta (ktory, o dziwo, napisat to o adwokatach): "Istnieje taki magiczny moment, w ktérym
jeden cztowiek wyrzeka sie skarbu, a drugi, ktéry ma go otrzymac - jeszcze go nie dostat. Czujny
adwokat (czytaj: trader) skorzysta z tej wiasnie chwili, biorgc w posiadanie skarb na magiczng
mikrosekunde, zabierajgc z niego odrobine i przekazujgc go dalej".

Innymi stowy Salomon wycinat dla siebie malenkag czgstke kazdej transakcji finansowej. Kwota
urastata. Salesmeni Salomona sprzedawali nowe obligacje IBM, wartosci 50 milionéw dolaréw,
funduszowi emerytalnemu X. Trader Salomona, ktory dostarcza te obligacje salesmanowi, bierze
dla siebie jedng 6smg (punktu procentowego), czyli 62 500 dolaréw. Jezeli chce, moze wzigc
wiecej. Prowizje nie sg sztywno ustalone.

Teraz zaczyna sie zabawa. Z chwilg, gdy trader wie, u kogo znajdujg sie obligacje IBM i zna
temperament ich wiasciciela, nie musi by¢ wyjgtkowo sprytny, aby zaczg¢ obligacjami (czyli
skarbem) obracaé. Moze sobie stworzy¢ swoje wlasne magiczne mikrosekundy. Moze, na
przyktad, wywrze¢ nacisk na swoich salesmandw, aby przekonali agencje ubezpieczeniowg Y, ze
obligacje IBM sg warte wiecej niz zaptacit za nie fundusz emerytalny X. Niewazne, co jest prawda.
Trader kupuje obligacje od X i sprzedaje je Y, pobierajgc przy tym nastepng jedng 6sma, a fundusz
emerytalny jest zadowolony, ze w tak krotkim czasie osiggnagt maty zysk.

Najlepiej, jesli w trakcie tych manipulacji zadna ze stron, pomiedzy ktérymi dziata posrednik, nie
zna wartosci skarbu. Ludzie na parkiecie mogli nie konczy¢ szkét, ale z pewnoscig majg doktoraty
z wiedzy o ludzkiej naiwnosci. Na kazdym rynku, jak w grze w pokera, jeden jest glupcem. Sprytny
inwestor Warren Buffet lubi powtarzaé, ze kazdy gracz nieswiadomy istnienia gtupca na rynku,
prawdopodobnie sam jest tym gtupcem. W roku 1980, kiedy rynek obligacji przebudzit sie z
dtugiego letargu, wielu inwestorow, a nawet banki na Wall Street, nie mialy pojecia, kto jest
glupcem w nowej grze. Traderzy sprzedajgcy obligacje w Salomonie wiedzieli, poniewaz to byt ich
biznes. Wiedza o rynku - to znajomo$¢ stabych stron innych ludzi. A gtupcem, jak powiadaja, jest
ten, kto chce sprzedac obligacje taniej lub kupi¢ je drozej, niz sg warte. Obligacja warta jest tylko
tyle, ile osoba prawidtowo jg oceniajgca gotowa jest za nig zapfaci¢. A Salomon, zeby zamkng¢
kotko, byt firma, ktéra potrafita prawidtowo oceniaé obligacje.

Ale to wszystko wcale nie ttumaczy, dlaczego Salomon Brothers byt w latach osiemdziesigtych
firmg szczegodlnie dochodowg. Osigganie zyskow na Wall Street jest troche podobne do wyjadania
nadzienia z indyka. Najpierw kto§ musi tego indyka nadzia¢. W latach osiemdziesiatych indyk byt
nadziany hojniej niz kiedykolwiek przedtem. Doswiadczenie pozwolito Salomon Brothers nabrac
drugg i trzecig porcje indyka, zanim inne firmy zorientowaty sie, ze podano do stotu.

Jedna z faskawych ragczek nadziewajgcych indyka nalezata do Zarzagdu Rezerw Federalnych.
Byta w tym ironia losu, bo nikt nie wyrazat sie o tym, co dzialo sie na Wall Street w latach
osiemdziesigtych z takg dezaprobatg, jak Paul Volcker, prezes Zarzadu Rezerw Federalnych. Na
jednej z rzadko odbywajgcych sie konferencji prasowych, 6 pazdziernika 1979 roku, Volcker

ogtosit, ze dostarczanie kapitatu przestanie sie zmienia¢ wraz z fazami biznesu; dostarczanie



kapitatu bedzie state, a zmieniaC sie bedzie stopa procentowa. To wydarzenie, jak mysle, stato sie
poczatkiem ztotego wieku dla ludzi zajmujgcych sie obligacjami. Gdyby Volckerowi nie udato sie
przepchng¢ tej radykalnej zmiany w polityce monetarnej, swiat bylby ubozszy o wielu traderéw i o
jeden pamietnik. Bo w praktyce ta zmiana nastawienia oznaczata, ze oprocentowanie bedzie
podlegac dzikim wahnieciom. Ruch cen obligacji odbywa sie w kierunku przeciwnym niz ruch stopy
procentowej. Pozwoli¢ na dzikie wahania stopy procentowej - oznacza dopusci¢ do dzikiego
wahania cen obligacji. Przed przemowieniem Volckera obligacje byly instrumentem raczej
konserwatywnym, inwestorzy lokowali w nich swoje oszczednosci wtedy, gdy nie pociggata ich gra
na gieldzie. Po przemowieniu Volckera obligacje staly sie przedmiotem spekulacji, sposobem
tworzenia, a nie tylko przechowywania bogactwa. Z dnia na dzien rynek obligacji przeobrazit sie z
cichego zakatka w kasyno. Czynnik ten powiekszyt obroty u Salomona. Zatrudniono wielu ludzi do
prowadzenia nowego biznesu; poczgtkowe wynagrodzenie wynosito dla wszystkich czterdziesci
osiem tysiecy dolaréw rocznie.

Kiedy Volcker spuscit z uwiezi stope procentowg, wzieta sie do dzieta druga reka nadziewajgca
indyka: amerykanscy pozyczkobiorcy. Amerykanskie instytucje panstwowe, konsumenci i
korporacje zaciggali pozyczki w roku 1980 w tempie szybszym niz kiedykolwiek przedtem, co
oznaczato gwattowny wzrost liczby obligacji (mozna by to okresli¢ inaczej - inwestorzy pozyczali
pienigdze znacznie swobodniej niz dawniej). Laczne zadluzenie tych trzech grup w roku 1977
wynosito 323 miliardy dolaréw, z czego wiekszos¢ to nie byty obligacje, lecz pozyczki udzielane
przez banki komercyjne. W roku 1985 te trzy grupy zaciggnety pozyczki tgcznie na 7 bilionow
dolaréw. Co wiecej, dzieki przedsiebiorcom finansowym w takich miejscach jak Salomon oraz
dzieki kruchej pozycji bankéw komercyjnych znacznie wiekszy procent zadtuzenia przybierat forme
obligaciji.

Tak wiec nie tylko ceny obligacji byly zmienne, ale powiekszata sie réwniez ich liczba. W
Salomon Brothers nie zmienito sie nic, co by podniosto kwalifikacje traderéw na wyzszy poziom, a
jednak zaréwno rozmiary, jak i czestotliwos¢ transakcji gwattownie wzrosty. Salesman, ktory
poprzednio co tydzieh wciggat do ksigg traderéw obroty wartosci pieciu milionéw dolaréw, teraz
codziennie ksiegowat obroty wartosci trzystu milionéw. Bogacili sie nie tylko traderzy, ale i firma.
Wreszcie, z powodéw sobie tylko znanych, traderzy podjeli decyzje o zainwestowaniu czesci
swojej fortuny w ludzi takich jak ja.

Zajecia dla stazystow w Salomon Brothers odbywaty sie na dwudziestym trzecim pietrze
budynku potozonego na potudniowo-wschodnim krancu Manhattanu. Szedtem tam, aby wreszcie
rozpoczg¢ kariere. Na pierwszy rzut oka moje perspektywy wydawaty sie niewesote. Inni stazysci
sprawiali wrazenie, jakby mieli za sobg wiele godzin spedzonych w biurze firmy. Aby zdobyc¢
przewage nad kolegami, wiekszosC z nich rzeczywiscie wysiadywata tam od tygodni. Kiedy
wszedtem do tej czesci budynku, w ktorej miaty sie odbywac zajecia dla stazystoéw, w holu i w foyer
za salg wyktadowg staty juz gwarzgce grupki. Wygladato to jak spotkanie rodzinne. Wszyscy sie

znali. Tworzyty sie Kkliki. Lepsze miejsca byly juz zajete. Na nowo przybylych spoglgdano



podejrzliwie. Natychmiast wyrazano opinie, kto jest "dobry", to znaczy kto jest przeznaczony na
parkiet Salomona, a kto ma odejs¢ z kwitkiem.

Jakas grupka mezczyzn stata w rogu foyer, ustawiona w kétko, grajac w gre, ktorej nie znatem.
Teraz juz wiem, Zze to byt "poker ktamcéw". Smieli sig, przeklinali, patrzyli na siebie z ukosa,
ogolnie zachowujgc sie w sposéb braterski, traderski. Nosili paski. Przypuszczam, ze w chwili,
kiedy zobaczytem te paski, opuscita mnie nadzieja, ze w Salomon Brothers poczuje sie od razu jak
w domu. Skorzystatem z okazji i zdobytlem jasnoczerwone szelki, ozdobione szeregiem duzych,
ztotych podobizn dolaréw. Czas zaczgé¢ odstawia¢ bankowca - pomyslatem. Btad. P6zniej zyczliwy
kolega-stazysta udzielit mi rady. "Niech cie w tym nie zobaczg na parkiecie - powiedziat. - Szelki sg
tylko dla dyrektoréw. Wystarczy, ze spojrzg na ciebie i powiedzg: «Co ten pieprzony duren sobie
mysli - ze jest juz kim$»?"

Pamietam tez, Zze kiedy tego pierwszego ranka wszedtem do foyer, jakas stazystka
wykrzykiwata co$ do telefonu, najwyrazniej stabo styszgc swojego rozmoéwce. W potowie upalnego
lipca pekata kobieta przy telefonie byta wbita w bezowy kostium tweedowy z trzech czesci, z
wielkg biatg muszkg. Pewnie bym o niej nie pamietat, gdyby sama nie zwrdcita mojej uwagi.
Zatkata rekg stuchawke i zwrdcita sie do matej grupki zgromadzonych wokét kobiet: "Stuchajcie,
moge zatatwi¢ sze$¢ takich kompletnych kostiumoéw za siedemset pieédziesigt dolcow. Znakomita
jakosé. | to jest dobra cena. Nigdzie nie kupicie niczego takiego taniej".

To wyjasniato wszystko: nosita tweed, bo sprzedawata tweed. Stusznie uwazata, Zze grupa
stazystdow sama w sobie tworzy rynek: ludzie umiejgcy wypatrzeé okazje, majgcy pienigdze na
zbyciu i dos¢ miejsca w szafie na ubranie kogos na stanowisku. Udato jej sie przekona¢ pewng
fabryczke prowadzong przez skosnookich, zeby sprzedata jej hurtem odziez zimowa. Kiedy
zauwazyta, ze jg obserwuje, powiedziata, ze w rozsgdnym terminie moze "rowniez zatatwi¢
mezczyzn". Nie miat to by¢ sprodny dowcip. W ten sposéb pierwsze stowa skierowane do mnie
przez kolezanke stazystke byly stowami osoby starajgcej sie co$ mi sprzedaé. Byto to odpowiednie
powitanie w Salomon Brothers.

Z najciemniejszego kata foyer dobiegt mnie promyk nadziei - pierwszy znak, ze w Salomon
Brothers mozna zy¢ rowniez w inny sposoéb. Ttusty miody cziowiek lezat wyciggniety na podtodze.
0 ile mogtem zauwazy¢, spat. Pognieciona koszula wylazta mu ze spodni; w miejscach, gdzie
rozpiety sie guziki, biaty brzuch wyzierat jak garb wieloryba. Usta miat szeroko otwarte, jakby
oczekiwat, ze wpadnie mu tam kiSC winogron. Byt Anglikiem. Jak sie pozniej dowiedziatem,
przeznaczono go do biura w Londynie, on za$ nie bardzo sie troszczyt o swojg kariere. W
poréwnaniu z innymi stazystami byt Swiatowcem. Nieustannie narzekat, ze w firmie traktujg go jak
dziecko. Pracowat juz przez dwa lata na rynkach londynskiego City i caty ten pomyst z programem
szkoleniowym uwazat za bzdure. Wykorzystywat pobyt na Manhattanie, by prowadzi¢ bujne nocne
zycie. Odpoczywat w ciggu dnia. Wypijat mnéstwo kawy i spat na podtodze w sali wyktadowej,
wywierajgc niezatarte wrazenie na wielu nowych kolegach.

Stu dwudziestu siedmiu diabelskich cztonkéw grupy stazystow w 1985 roku stanowito ludzkg



fale, ktéra miata zmyé ten najbardziej intratny na Swiecie parkiet. W tamtym czasie bylismy
najwiekszg grupg stazystow w historii Salomona, a grupa, ktéra przyszta po nas, byta prawie
dwukrotnie liczniejsza. Stosunek personelu pomocniczego do profesjonalistow (wierzcie lub nie,
ale to my bylismy tymi "profesjonalistami") wynosit 5:1, tak wiec je$li nas byto 127, to znaczy, ze
personelu pomocniczego byto 635 osob. W firmie liczgcej w sumie 3 000 os6b oznaczato to
szalony wzrost liczby zatrudnionych. Taki nadmierny wzrost musi w koncu ostabi¢ firme. Nawet
nam wydawato sie to tak nienaturalne, jak podsypywanie zbyt wielkiej ilosci nawozu pod roslinke.
Dziwne, ze kierownictwo nie podzielato naszego punktu widzenia.

Z perspektywy czasu wydaje mi sie jasne, ze moj start w Salomon Brothers zbiegt sie z
poczatkiem konca tej wspaniatej instytucji. Gdziekolwiek poszediem, nie mogtem nie zauwazy¢, ze
wszystko sie rozpada. Nie bytem jednak nigdy dos¢ duzym kétkiem w tej maszynie, aby mieé
wptyw na przyspieszenie jej upadku. Ale sam fakt, ze w ogdle wpuscili mnie tam, razem z innymi
luzakami, byt sygnatem ostrzegawczym. Dzwony alarmowe powinny byty sie odezwaé. Firma
tracita kontakt z rzeczywisto$cig. Dawniej znali sie na handlu zywym towarem. Teraz angazowali
catkiem niewtasciwych ludzi. Nawet moi bardziej handlowo nastawieni rowiesnicy, a wiasciwie
zwtaszcza oni, tacy jak ta babka sprzedajgca kostiumy - nie mieli zamiaru spedzic¢ reszty zycia w
Salomon Brothers. Ja tez nie.

Nic nie wigzato nas trwale z firmg z wyjatkiem tego, co skusito wielu z nas, aby sie zgtosi¢:
pieniedzy oraz dziwnego przeswiadczenia, ze nie warto zajmowac sie zadng inng praca na
Swiecie. Niewiele obchodzita nas cata ta gadanina o lojalnosci, jakg byliSmy im winni. W ciggu
trzech lat 85 procent naszej grupy odejdzie (dla poréwnania, w poprzednim okresie po trzech
latach przecietnie 85 procent grupy stazystow nadal byto w firmie). Po przyjeciu tak wielkiej ilosci
obcych, ktérzy mieli zamiar zachowaé rezerwe, firma dostata konwulsji, jak kazdy, kto by chciat
strawi¢ wielkg ilos¢ jakiego$ Swinstwa. StanowiliSmy paradoks. Zatrudniono nas po to, bysmy
radzili sobie z rynkiem, bySmy byli sprytniejsi od innych, czyli abysmy byli traderami. Wystarczy
zapytac¢ ktoéregokolwiek rasowego tradera, a odpowie, ze najlepsza czes¢ jego pracy jest na bakier
ze zdrowym rozsadkiem. Dobrzy traderzy najczes$ciej robig rzeczy nieoczekiwane. My, jako grupa,
postepowaliSmy w sposob zatosnie tatwy do przewidzenia. Przychodzgc do Salomon Brothers
zrobilismy to, co zrobitby kazdy zdrowy na umysle i pozadajgcy pieniedzy cziowiek. Jesli w zyciu
nie umieliSmy postepowa¢ wbrew zdrowemu rozsadkowi, to czy mozna bytlo mie¢ nadzieje, ze
bedziemy tak postepowac na rynku? W koncu rynek pracy tez jest rynkiem.

ByliSmy tak uprzejmi w stosunku do wazniaka, ktéry przemawiat do grupy, jak w stosunku do
kazdego, kto nie ma nic istotnego do powiedzenia. Wazniak méwit przez cate popotudnie. To
znaczy, ze przez trzy godziny byt uwieziony w dziesieciometrowym okopie z przodu sali, z dtugim
stotem, podium i tablicg. Wazniak przechadzat sie tam i z powrotem, jak sedzia pitkarski przy
bokach boiska, czasem gapigc sie na podtoge, czasem groznie spogladajgc na nas. Siedzielismy
w rzedach potgczonych szkolnych krzeset - dwadziescia dwa rzedy biatych stazystéw w biatych

koszulach, co pewien czas przetykane jakas dziewczyng w niebieskim Zakiecie, dwoma czarnymi



oraz gromadkg Japonczykéw. Nijakie, nowoangielskie sciany i podtoga sali wyktadowej w
sraczkowym Kkolorze tworzyly szczegélny nastréj. W jednej ze $cian byly dlugie, waskie otwory
zamiast okien, z widokiem na port w Nowym Jorku i na Statue Wolno$ci, ale trzeba bylo siedzieé¢
tuz przy nich, zeby cokolwiek zobaczy¢, a nawet wtedy nie mozna byto napawacé sie widokiem.

W sumie pomieszczenie to bardziej przypominato wiezienie niz biuro. Poduszki na siedzeniach
byty nieprzyjemnie zielone, w kolorze sztucznego trawnika. Kiedy sie z nich wstawato pod koniec
dnia, spodnie przyklejaty sie zarbwno do nich, jak i do tytka. Zjadtem na lunch duzego, ttustego
cheese-burgera. Méwca nie bardzo mnie interesowat. Ogarneta mnie senno$é. Mingt dopiero
pierwszy tydzien z pieciomiesiecznego programu szkoleniowego, a juz bylem wyczerpany.
Zagtebitem sie w fotelu.

Wyktadowca byt jednym z czotowych salesmanow obligacji w Salomonie. Na stole z przodu sali
stat telefon, ktory dzwonit, ilekro¢ rynek obligacji zaczynat szale¢. Kiedy wazniak do niego
podchodzit, trzymat rece przycisniete do bokdéw, aby ukry¢ przepocone potksiezyce pod pachami.
Wysitek czy nerwy? Pewnie nerwy. Trudno sie dziwi¢. Wygtaszat prawdy, w ktére gteboko wierzyt,
a robigc to odstaniat swoje najbardziej czute miejsca. Uwazajagc go za nudnego, nalezatem do
mniejszosci. Dobrze sobie radzit z catg grupg. Ludzie z ostatnich rzedéw stuchali. Stazysci wokot
poodkiadali krzyzoéwki z "New York Timesa". Wazniak opowiadat nam, jak przezyé. "Trzeba
przyjac, ze Salomon Brothers to dzungla" - stwierdzit. Ale powiedziat to inaczej. Brzmiato to tak:
"Czea przijgé, ze Salomon Bruddahs to dzungla".

Parkiet jest dzunglg - méwit dalej - a facet, dla ktérego w koncu pracujecie, jest przewodnikiem
po dzungli. To, czy sobie tu poradzicie, czy nie, zalezy od waszej umiejetnosci przetrwania w
dzungli. Musicie uczy¢ sie tego od swojego szefa. On jest najwazniejszy. Wyobrazcie sobie, ze
zostawiam dwodch ludzi w srodku dzungli, jednemu z nich daje przewodnika po dzungli, a drugiemu
nie daje nic. W $rodku dzungli czyha mnéstwo niebezpieczenstw. Na skraju dzungli jest telewizor,
w ktérym lecg finaty miedzyuczelnianej ligi w lekkoatletyce i wielka lodéwka petna piwa...

Ten wyktadowca odkryt sekret, jak poradzi¢ sobie z grupg stazystéw Salomon Brothers w 1985
roku: trzeba zdoby¢ serca i umysty ludzi siedzgcych w ostatnich rzedach. Juz od trzeciego dnia
zaje¢ ostatni rzagd balansowat na granicy chaosu. Siedzgcy tam, jesli nawet mieli ambiwalentny
stosunek do wyktadowcy, spali lub ciskali kulki z papieru w gtupkow z pierwszego rzedu. Ale jesli z
jakiego$ powodu ludziom z ostatniego rzedu nie podobat sie wyktadowca, rozpetywato sie piekio.
Jednak nie tym razem. Dzwiek bebnow z dzungli stanowit dla ostatniego rzedu prymitywne
objawienie; jakby grupa mysliwych z Cro-Magnon potkneta sie o nowe narzedzie. Ludzie z
ostatniego rzedu po raz pierwszy wychylali sie do przodu. Ooooooo. Aaaaaaachhh.

Po zneutralizowaniu ostatniego rzedu, wyktadowca z powodzeniem utrzymywat porzadek na
sali, bo ludzie siedzacy w pierwszym rzedzie zachowywali sie jakby byli sterowani automatycznym
pilotem. Witasciwie byli tacy sami, jak ludzie z pierwszych rzedow na catym swiecie, a moze nawet
troche bardziej. W pierwszym rzedzie siedziala wiekszos¢ absolwentéw Szkoly Biznesu z

Harvardu. Jeden z nich na powitanie kazdego wykfadowcy rysowat schemat organizacyjny.



Schemat przypominat choinke, z Johnem Gutfreundem na szczycie i z nami na dole. W Srodku
byto wiele matych kwadracikéw, niczym choinkowe ozdoby. Jego sposobem rozpoznawania
sytuacji byto identyfikowanie pozycji wykladowcy i umieszczenie go w odpowiednim kwadraciku.

Dziwne byty te choinki, przypominaty bardziej czarng magie niz biznes. Pozycja zajmowana w
hierarchii instytucji okazywata sie niezbyt wazna na parkiecie. Struktura organizacyjna Salomon
Brothers byta czyms$ w rodzaju zartu. Naprawde liczyto sie tylko robienie duzej forsy. Ale pierwszy
rzad nie byt przekonany w takim stopniu, jak ostatni, ze ludzie wyksztatceni i utalentowani majg na
to wieksze szanse. Siedzgcy w pierwszym rzedzie zabezpieczali sie - po prostu na wypadek,
gdyby Salomon Brothers mimo wszystko wykazat pewne podobienstwo do tych zasad biznesu,
ktorych uczyli sie w szkole.

"...ogromna lodéwka petna piwa - powtoérzyt wyktadowca. -A facet z przewodnikiem ma wieksze
szanse przedrzec¢ sie przez dzungle i dobrac sie do telewizora i do piwa. Nie méwie, ze ten drugi w
koncu nie dotrze tam réwniez. Ale... - na chwile przestat sie przechadzaé i spojrzat na nas figlarnie
-jemu bedzie sie baaardzo chciato pi¢, a tam juz nie bedzie wcale piwa".

To byto sedno dowcipu. Podobato sie to chtopcom z ostatniego rzedu. Klaszczgc w dtonie
poktadli sie na siebie i wyglgdali tak gtupio, jak biali w garniturach, kiedy udajg czarnuchéw. Czuli
zaréwno ulge, jak i podniecenie. Wyktadowca, kiedy nie wygtaszat tego rodzaju prawd, byt po
prostu matym cziowieczkiem, noszgcym w gornej kieszeni marynarki komplet pior kulkowych w
plastikowej saszetce i ttumaczgcym nam, jak przeksztatci¢ potroczny dochdd z obligacji w dochod
roczny. Tego chiopcy z ostatniego rzedu nie lubili. Cztowieku, odpierdol sie z tg pieprzong
matematykg dotyczgca obligacji. Opowiadaj nam o dzungli.

Ludzie z ostatniego rzedu byli raczej czyms w rodzaju prysznica po meczacej grze niz grupa, z
ktorej miatoby sie wytoni¢ przyszte kierownictwo najbardziej dochodowego banku inwestycyjnego
na Wall Street. Sprawiali mnéstwo kiopotdw powaznym pracownikom, ktoérzy chcieli ich czegos
nauczy¢. W wyszkolenie ostatniego rzedu wktadano tyle samo czasu i wysitku, co w wyszkolenie
pierwszego - teoretycznie wiec grupa stazystow powinna by¢ dos$¢ jednolita, wyszkolona jak
wojsko. Dyscyplina musiata sie zatamaé, bo i tak byta catkiem przypadkowa - nie majgc zwigzku z
niczym, byta nie do utrzymania. Chociaz wigkszos¢ absolwentéw Szkoty Biznesu z Harvardu sie-
dziata w pierwszym rzedzie, kilku z nich zajmowato miejsca w ostatnim. Tuz obok siedzieli
absolwenci uniwersytetow Yale, Stanford i Penn. Ostatni rzad miat tez swojg porcje ludzi
wyksztatconych w najdrozszych uczelniach. A przynajmniej miat swojg czes¢ tegich umystow.
Wiec dlaczego ci ludzie tak sie zachowywali?

Nadal tez nie rozumiem, dlaczego Salomon na to pozwalat. Kierownictwo firmy opracowato
program stazu, wypetnito go po brzegi i odeszto. W stanie anarchii, jaki potem nastapit, zto wyparto
dobro, wieksi zdominowali mniejszych, a miesnie zastgpity rozum. Ludzie z ostatniego rzedu mieli
jedna wspolng ceche - cho¢ nie jestem pewien, czy ktokolwiek z nich sobie to uswiadamiat: czuli
potrzebe pozbycia sie wszelkich subtelnosci charakteru i umystu, jakie wniesli ze sobg do Salomon
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Salomon Brothers, Zze trader jest dzikusem, a wielki trader - wielkim dzikusem. To wyglgdato nie
catkiem tak. Parkiet dostarczat na to dowodow. Ale dawat rowniez dowody na co$ przeciwnego.
Ludzie wierzyli w to, w co chcieli wierzy¢.

Byta tez inna przyczyna chuliganstwa. Zycie stazysty w Salomon Brothers przypominato zycie
cztowieka, ktéry codziennie dostawat wciry od zbira z sgsiedztwa. Cztowie"k taki w korncu staje sie
podty i zgryZliwy. Szansa, ze zostanie sie wystanym na szkolenie, pomimo szczesliwego trafu,
ktory mnie spotkat, byta jak 60:1. Kiedy przezwyciezytes te przeciwnosci, dochodzites do wniosku,
ze zastuzyte$ na troche odpoczynku. Odpoczynku nie byto. Ludzie z firmy nigdy nie brali cie na
bok i nie klepali po plecach, aby ci uswiadomié, ze wszystko bedzie fajnie. Wrecz przeciwnie.
Firma zbudowata caty system wokét przekonania, ze stazysci powinni dawac z siebie wszystko. Ci,
ktorzy przeszli zwyciesko rozmowe kwalifikacyjng u Salomona, teraz musieli walczy¢ ze sobg na
sali wyktadowej. Innymi stowy, konkurowanie o posady byto rzeczg najgorszg z mozliwych.

Po zakonczeniu stazu ogtoszenia o miejscach pracy rzucano jak ochtapy na tablice przy
parkiecie. W przeciwienstwie do tego, czego oczekiwaliSmy przychodzac tutaj, nikt nie
gwarantowat nam roboty. "Rozejrzyjcie sie na prawo i lewo - powiedziat jeden z wyktadowcow. - W
ciggu roku jeden z waszych sgsiadéw znajdzie sie na bruku". W gornej czesci tablicy, na ktorej
ogtaszano przyjecia do pracy, pojawiaty sie nazwy wszystkich dziatbw na parkiecie: obligacje
municypalne, obligacje przemystowe, obligacje panstwowe i tym podobne. Wzdluz brzegu tablicy
wypisano siedziby wszystkich oddziatéw firmy: Atlanta, Dallas, Nowy Jork itp. Mysl, Ze mozna sie
znalez¢ w jakims obrzydliwym miejscu albo wrecz nigdzie, doprowadzata stazyste do rozpaczy.
Tracit z pola widzenia wszelkie dobre strony tej pracy. Juz nie uwazat sie za szczesciarza tylko
dlatego, ze znalazt sie w Salomon Brothers. Nikt, kto by tak myslat, nie osiggnatby nigdy pierwsze;j
pozycji. Stazysta Salomona dostrzegat tylko krancowosci - kleske lub sukces. Sprzedawanie
obligacji miejskich w Atlancie byto niewyobrazalnym paskudztwem. Slinka ciekta na mys$l o zajmo-
waniu sie hipotekg w Nowym Jorku.

W ciggu pierwszych tygodni stazu kierownicy wszystkich dziatdbw zaczeli rozwaza¢ nasze
dodatnie strony. Ale i oni w gtebi serca byli traderami. Nie potrafili mysle¢ o ludziach, miejscach ani
zadnych innych rzeczach, nie usitujgc ich jednoczesnie przehandlowa¢. Wiec zaczeli handlowac
stazystami jak niewolnikami. Jednego dnia widziato sie ich pochylonych nad grubymi, niebieskimi
skoroszytami, zawierajgcymi nasze fotografie i zyciorysy, a nastepnego mozna byto ustyszeé, ze
zostato sie wymienionym na faceta z pierwszego rzedu lub na kogos z kolejnego programu
szkoleniowego.

Napiecie rosto. Kto podstuchat rozmowe - i o kim? Ktorzy stazysci potrafig co$ dla siebie
wykroi¢? Gdzie zostaty jakies$ nie obsadzone miejsca? Jak w kazdych wyborach, i tu byli zwyciezcy
i przegrani. Ale wybor byt niestychanie subiektywny. Skoro brakowato obiektywnych ocen,
otrzymanie pracy czesciowo zawdzieczalo sie szczesciu, czesciowo powierzchownosci, a
czesciowo temu, ze sie wiedziato, jakiemu wazniakowi sie podlizaé. Na dwa pierwsze czynniki nie

moglismy mie¢ wielkiego wptywu, wiec skupialiSmy sie na trzecim. Trzeba byto mie¢ sponsora. Nie



wystarczato obfaskawi¢ jednego ze stu dwunastu dyrektoréw, poklepujgcych po plecach. Byt
jeszcze jeden maty problem. Szefowie nie zawsze marzyli o tym, aby sie spoufala¢ ze stazystami.
Bo w koricu, co z tego mieli?

Szef zaczynat sie interesowac jakim$ stazystg tylko wtedy, gdy sie dowiedziat, Ze kto$ inny chce
go skaptowac. Inaczej méwigc, stazysta stawat sie wazny dopiero wowczas, gdy mozna byto go
sprzatngé komus sprzed nosa. Tak wiec wielu stazystéow starato sie stworzyé wrazenie, ze ktos o
nich zabiega. Wtedy szefom zaczynato nagle na nich zaleze¢, nie z Zadnego waznego powodu,
ale po prostu dlatego, zeby inny dziat ich nie dostal. Koncowy wynik przypominat schemat
popularnosci osobistej Ponziego, ktéra ma swoje odpowiedniki w sferze rynku. Wytworzenie takiej
sytuacji wymagato duzej dozy pewnosci siebie i wiary w naiwnos$¢ innych. Takie wiasnie
rozwigzanie wybratem, borykajgc sie z problemem otrzymania angazu. Po kilku tygodniach stazu
miatem juz przyjaciela na parkiecie, cho¢ nie w tym dziale, w ktéorym chciatbym pracowad.
Wywierat na mnie nacisk, abym sie przylgczyt do jego dziatu. Powiedzialem o tym innym
stazystom. Rozniosto sie to po parkiecie, wiec traderzy sie zaciekawili. W koncu ten, w ktérego
dziale chciatem sie znalez¢, ustyszat, ze jestem tematem rozmdw i zaprosit mnie na sniadanie.

Jedli wyglada to na dziatanie wyrachowane i przebiegte, zastandéwcie sie, jaki miatem wybor.
Mogtem albo pozostawi¢ moj los w rekach kierownictwa, ktére - o ile wiem - nie miato zadnej litosci
dla ufajgcych mu glupcéw, albo tez mogtem liczyé na to, ze osobiscie zainteresuje dyrektora,
ktérego sam wybiore. Niektdrzy moi kumple prébowali tej taktyki. Rzucali sie do stop wymarzonego
przez siebie szefa, jak wasale przed panem, i deklarowali obtudnie i wiernopoddanczo: "Jestem
twoim skromnym i wiernym stuga. Zatrudnij mnie, o Wielki, a zrobie dla ciebie wszystko, czego
zapragniesz!" Mieli nadzieje, ze zmiekczg serce dyrektora, ktéry odpowie im co$ w rodzaju:
"Powstan, mtody cztowieku, nie ma powodu do strachu. Jesli jestes szczery, ochronie cie przed
ztem i bezrobociem". Czasami tak sie zdarzato. Ale jesli sie nie zdarzyto, wychodzito na to, ze
postawites wszystko na jedng karte i wyprzedate$ sie do cna. Wérdd stazystéw toczyta sie
dyskusja, czy w tej sytuacji w ogole mozna zaakceptowaé takie ptaszczenie sie. Jak gdyby
gtdbwnym celem catego tego systemu w Salomon Brothers byto ujawnienie, kto nie wytrzyma tego
rodzaju pres;ji, a kto z nig potrafi da¢ sobie rade.

Kazdy stazysta musiat sam podja¢ decyzje. W ten sposob powstat Wielki Podziat. Ci, ktérzy od
pierwszego dzwonka wybrali tarzanie sie w btocie, zajeli miejsca w pierwszym rzedzie, gdzie
siedzieli z buzig w ciup, przez cafe pie¢ miesiecy szkolenia. Ci, ktorzy mieli wiecej dumy lub po
prostu uwazali, ze lepiej trzymac¢ sie z dala, udawali chtodng obojetnos¢, siedzac w ostatnim
rzedzie i ciskajgc w dyrektoréw papierowymi kulkami.

Oczywiscie, byly wyjatki od tych schematéw zachowan. Niektérzy sytuowali sie poza
podziatami. Dwéch lub trzech juz na poczatku szkolenia zatatwito sobie wymarzone posadki u
dyrektorow. Na sali wyktadowej byli bardzo pewni siebie, poruszali sie¢ miedzy nami jak miedzy
niewolnikami i powszechnie myslato sie o nich, ze sg kapusiami kierownictwa. Niektérzy sercem

nalezeli do ostatniego rzedu, ale mieli na utrzymaniu Zzony i dzieci. Nie trzymali z nikim. Pogarda



oddalata ich od pierwszego rzedu, a poczucie odpowiedzialnoéci - od ostatniego.

Ja oczywiscie traktowatem siebie jako wyjatek. Oskarzano mnie o przynaleznos¢ do pierwszego
rzedu, bo lubitem siedzie¢ koto faceta ze Szkoty Biznesu z Harvardu i obserwowadé, jak rysowat
schematy organizacyjne. Zastanawiatem sie, czy jemu sie powiedzie (nie powiodto sie).
Zadawatem tez zbyt wiele pytan. Uwazano, Zze usituje wkrasé sie w faski wyktadowcédw, jak
przystato na stuchacza z pierwszego rzedu. Naprawde wcale tak nie byto. Ale sprébujcie to
wytlumaczy¢ facetom z ostatniego rzedu. Niezrecznie usitowatem ukry¢ swojg ciekawosc, rzucajgc
w waznych traderéw papierowymi kulkami. Ostatni rzagd gwattownie zmienit o mnie zdanie, kiedy
zostatem wyrzucony z sali podczas wyktadu waznego tradera, bo czytatem gazete. Nigdy jednak
nie spoufalitem sie catkiem z ludZzmi z ostatniego rzedu.

Jednakze najwiekszym wyjatkiem wsrod wyjatkéw byli Japohczycy. Psuli kazdg ocene naszej
spotecznosci. Wszyscy (byto ich szesciu) siedzieli zawsze w pierwszym rzedzie i spali. Ich gtowy
kiwaty sie w tyt i w przéd, opadajgc czasami na bok, tak Zze policzki przyjmowaty pozycje
réwnolegtg do podtogi. Trudno byto kogos przekonac, ze po prostu stuchajg z zamknigtymi oczami,
co byto popularne wsrod wielu japonskich biznesmenéw. Najbardziej taskawym wyttumaczeniem
ich apatii byto to, ze po prostu nie znali angielskiego. Trzymali sie razem i nigdy nie mozna bylto sie
zorientowaé, w jakim stopniu znajg jezyk i jakie sg prawdziwe przyczyny ich zachowania. Ich
przywodca nazywat sie Yoshi. Kazdego ranka i kazdego popotudnia chtopcy z ostatniego rzedu
zaktadali sie, po ilu minutach Yoshi zadnie. Uwazali go za wyrachowanego maciwode. Yoshi byt
ich bohaterem. Ostatni rzgd wiwatowat za kazdym razem, kiedy Yoshi spadat z krzesta -
czesciowo dlatego, ze kto$ wygrywat woéwczas kupe forsy, ale réwniez z powodu uznania dla
faceta, ktory czut sie tak zadomowiony, ze pozwalat sobie na drzemke w pierwszym rzedzie.

Japonczycy byli gatunkiem pod ochrong i chyba o tym wiedzieli. Ich kraj, w wyniku duzej
nadwyzki eksportu, gromadzit wielkie stosy dolaréw. Mozna byto zarobi¢ mndéstwo forsy,
sprowadzajgc te dolary z Tokio z powrotem do Standw, sprzedajgc im amerykanskie obligacje
panstwowe lub inne dolarowe inwestycje. Salomon usitowat rozszerzy¢ swéj oddziat w Tokio,
zatrudniajgc tam doswiadczonych Japonczykéw. To byt catkiem chytry plan. Japohczycy na ogét
spedzajg cate zycie w jednej japonskiej instytucji i nawet tym najzdolniejszym nie $ni sie praca dla
firmy amerykanskiej. Wigzac sie z firmg Salomon Brothers mieli za sobg doswiadczenia w
sprzedazy sushi®, nadzorowanie produkcji cheeseburgerow i tryb zycia yuppies, czego tylko kilku
naprawde nie chciato. Ci nieliczni Japonczycy, ktorych Salomonowi udato sie przechwyci¢, byli
warci wielokrotnie wiecej niz ztoto réwne ich wadze, wiec traktowano ich jak cenng rodzinng
porcelane. Nasi wykfadowcy nigdy nie pisneli przeciwko nim ani stowka. Co wiecej, cho¢ firma
Salomon Brothers nie wykazywat zadnej wrazliwo$ci w stosunku do obcych kultur, w dziwny
sposéb przyjmowata do wiadomosci, ze Japonczycy sg po prostu inni. To nie znaczy, ze istniat
jakis ogdlnie przyjety poglad na to, w czym sg odmienni. Japonczycy mogli pocieraC sie¢ nosami i
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przeszito, ze tak nie wypada. Jestem tego zupetnie pewien.

A jednak w koncu Japonczycy nie byli niczym innym jak swego rodzaju dziwaczng rozrywka.
Ostatni rzad nadawat ton sali, poniewaz przez caty czas siedzagcy w nim ludzie zachowywali sie jak
jednorodna, zwarta, niewiarygodnie hatasliwa grupa. Wychodzili z sali przed i po potudniu - na
parkiet pod koniec dnia, do klubu surfingowego wieczorem, a nastepnego ranka wracali na sale
wyktadowg - zawsze gromada, dla bezpieczenstwa i dla wygody. Jednoczyto ich zaréwno to, co
lubili, jak i to, czego nie lubili. Wyktadowcom, ktdrzy im sie podobali, wyrazali uznanie wstajgc i
robigc fale.

Teraz catym sercem popierali "wazniaka" prowadzgcego wyktad. Wyktadowca przerwat, jakby
zamyslony, co jednak byto mato prawdopodobne. "Wiecie - powiedziat w konicu - teraz wam sie
wydaje, ze jestescie tacy dobrzy, ale kiedy zaczniecie pracowaé na parkiecie, znajdziecie sie na
samym dnie".

Czy to byto konieczne? Tak dobrze sobie radzit, méwigc chuliganom to, co chcieli ustyszeé: ze
by¢ zwyciezcg w Salomon Brothers - znaczyto by¢ samcem w dzungli. Teraz ryzykowat zemste,
mowigc im to, czego nie lubili styszeé. W dzungli ich wrodzone talenty nie znaczyly nic.
Rozejrzatem sie, szukajgc wzrokiem papierowych kulek. Nie byto ich. Wyktadowca bardzo sie sta-
rat zatrze¢ swoj btad. Glowy z tytlu potakiwaty. Catkiem prawdopodobne, ze uznali te uwage za
przeznaczong dla pierwszego rzedu.

W kazdym razie w tym punkcie wyktadowca z pewno$cig nie miat racji. Stazysta nie musiat byé
na samym dnie diuzej niz kilka miesiecy. Traderzy i salesmani zajmujgcy sie obligacjami starzeli
sie jak psy. Kazdy rok spedzony na parkiecie liczyt sie za siedem lat gdzie indziej. Po pierwszym
roku na parkiecie trader czy salesman byt juz kim$. Kto tam sie przejmowat przysztoscig? Caty
urok parkietu polegat na catkowitym jej ignorowaniu.

Kazdy nowy pracownik, z chwilg, gdy zaczynat prace na parkiecie, otrzymywat dwa telefony.
Prawie natychmiast dostawat potgczenie. Jesli potrafit z tych telefondw wycisng¢ miliony dolarow,
stawat sie najbardziej czczonym gatunkiem: Wielkim Dyndajgcym Kutasem. Po tym, jak do kasy
Salomona wptyneto kilkaset tysiecy dolaréw ze sprzedazy duzego pakietu obligacji, dyrektor
wzywat osobe, ktéra tego dokonata, aby sie ujawnita: "Hej, ty, Wielki Dyndajgcy Kutasie, to
wspaniate!" Do dzi$ to powiedzenie przywodzi mi na mysl| trgbe stonia, dyndajgcg z boku na bok.
W te i z powrotem. Nic w dzungli nie mogto sie rownac¢ Wielkiemu Dyndajgcemu Kutasowi.

To byla nagroda, ktorej wszyscy pozadaliSmy. ByC moze ten zwrot nie utkwi w gtowie innym
ludziom, tak jak utkwit w mojej; chodzito bardziej o ambicje niz o nazwe. Ambicja byta wspdlna
nam wszystkim. Ale oczywiscie nikt z nas nie powiedziat: "Kiedy dostane sie na parkiet, bede
Wielkim Dyndajgcym Kutasem". To byto zyczenie SciSle ukrywane. Ale kazdy chciat by¢ tym
Wielkim Dyndajgcym Kutasem, nawet kobiety. Panna Wielka Dyndajgca Kutaséwna. Chryste!
Nawet ci z pierwszego rzedu chcieli by¢ Wielkimi Dyndajacymi Kutasami, kiedy zrozumieli, co to
znaczy. Oni jednak, w poréwnaniu z ostatnim rzedem, nie wiedzieli, jak zagrac¢ te role. Wielkie

Dyndajgce Kutasy wykazywaty wiecej wdzieku niz ludzie z pierwszego rzedu.



W pierwszym rzedzie podniosta sie reka (typowe!). Nalezata do kobiety. Kobieta ta siedziata
wyprostowana na krzes$le doktadnie naprzeciwko wyktadowcy. Wyktadowca prowadzit wyktad z
pasjg. Ludzie z ostatniego rzedu powstawali ze swych krzeset, aby go uhonorowac falg.
Wyktadowca nie chciat teraz przerywac. Z bélem popatrzyt na podniesiong reke, nie mégt jednak
jej zignorowac, majac jg tuz przed twarzg. Wywotat dame po nazwisku:

-Sally Findlay.

-Wiasnie sie zastanawiatam - powiedziata panna Findlay - czy mogtby pan nam powiedzie¢, co,

pana zdaniem, stanowito klucz do pana sukcesu?

Tego bylo za wiele. Zadata pytanie, ktdére mogta odtozy¢é na pdzniej. Ale nawet wyktadowca
zaczgt sie usmiechaé. Wiedziat, ze nad pierwszym rzedem moze sie znecac, ile wlezie. Jego
usmiech powiedziat bardzo wiele ludziom z ostatniego rzedu. Ten usmiech méwit: "Hej, pamietam
takich lizuséw z czaséw, kiedy ja przechodzitem szkolenie, i pamietam, jak bardzo pogardzatem
tymi, ktérzy dawali im sie catowac¢ w dupe, wiec dam tej pani troche czasu, zeby troche ostygta, ha,
ha, ha". Ostatni rzad zarechotat najgtosniejszym Smiechem. Kto$ w okrutny sposéb nasladowat
panne Findlay, méwigc cienkim, wysokim gtosikiem: "Tak, prosze nam powiedzie¢, jak to sie stato,
ze odniost pan taaaaki sukces". Kto$ inny zawotat: "Siad!", jakby rugajgc podnieconego pudla. Ktos
trzeci zwingt dtonie w trgbke i krzyknat "Akcje w Dallas".

Biedna Sally. Wiele byto ztych miejsc, w ktérych mogto sie pojawi¢ twoje nazwisko na tablicy z
ogtoszeniami o miejscach pracy w 1985 roku, ale najgorszym z najgorszych byt waziutki rynek
"Akcje w Dallas". Nie moglismy sobie wyobrazi¢ nic gorszego od sprzedawania akcji w Dallas.
Nawet w naszej firmie sekcja akcji byta zupetnie bez znaczenia, a Dallas byto daleko od Nowego
Jorku. Tak wiec "Akcje w Dallas" stato sie synonimem powiedzenia:

"Pogrzeb swe nedzne ludzkie szczatki tam, gdzie nikt ich juz nigdy nie ujrzy". "Pogrzebac
Sally!" - krzyczat ostatni rzad.

Wyktadowca nie trudzit sie, by odpowiedzie¢. Uciekt do bezpiecznego schronienia, zanim
wywotane przez niego podniecenie stato sie nie do opanowania.

"Bez przerwy zadajesz sobie pytania: czy municypatki sg dla mnie? Czy panstwéwki sg dla
mnie? Czy obligacje przemystowe sg dla mnie? Zastanawiasz sie nad tym dtugo. | tak powinno
by¢. Ale pomysl o tym, Ze wybor przewodnika po dzungli moze sie okaza¢ o wiele wazniejszy niz
wybor pola dziatania. Dziekuje".

Sala opustoszata. Mielismy pietnascie minut przerwy przed nastepnym wyktadem, i jak zwykle,
dwa oddzielne tlumki ruszyty do dwoch drzwi wyjsciowych. Ludzie z pierwszego rzedu wychodzili
przednimi drzwiami, ludzie z ostatniego rzedu wychodzili tylnymi drzwiami, wszyscy kierowali sie
do czterech telefondéw, z ktérych mozna sie byto tgczyé na koszt abonenta.

Sita Salomon Brothers polegata na programach szkoleniowych, ktére miaty nas upodobni¢ do
jego pracownikéw. Co to znaczyto upodobni¢ sie do nich? Przez znaczny okres swej dziatalnosci
Salomon dziatat jak wielofunkcyjny dom maklerski, wyrdzniajgc sie przede wszystkim sktonnoscig

do podejmowania wielkiego ryzyka. Musiat podejmowaé ryzyko, poniewaz - w odréznieniu od



dystyngowanej firmy Morgan Stanley, prowadzonej przez gojow- nie posiadat statych dobrze
ptacacych klientéw wsrdd instytuciji gospodarczych, Salomon wywierat na klientach wrazenie firmy
prowadzonej przez ekskluzywnych Zyddw - sprytnych, ale uczciwych, wiedzgcych o rynku obligacii
wiecej niz jakakolwiek inna firma. Oczywiscie, taka opinia jest karykaturalna, ale z grubsza oddaje
atmosfere owego miejsca w tamtych czasach.

Teraz firma chciata sie zmienié. Zycie towarzyskie naszego dyrektora naczelnego Johna
Gutfreunda byto dla tych zmian gtdbwnym drogowskazem. Gutfreund poslubit kobiete o wielkich
ambicjach towarzyskich, o dwadzie$cia lat mtodszg od siebie. Wydawata przyjecie za przyjeciem i
zapraszata dziennikarzy z popularnych popotudnidwek. Jej zaproszenia, ktorych ranga zdawata sie
wzrastaé i spada¢ odpowiednio do wahan cen naszych akcji, byly przewigzane malenkg kokardkg i
doreczane przez postanca. Zatrudniata doradce, aby pisano dobrze zaréwno o niej, jak i o jej
mezu. | choC nie posunefa sie tak daleko, aby wymaga¢ od wszystkich pracownikow Salomon
Brothers, aby prezentowali sie rownie dobrze jak jej maz (zapetnita mu szafe nowymi ubraniami),
jakas czes$c¢ catego tego dogadzania sobie i przyjmowania p6z musiata wptyngc¢ i na nas.

Pomimo zmian, jakie zaszly w charakterze naszej firmy, program szkoleniowy byt niewatpliwie
najlepszym poczagtkiem kariery na Wall Street. Po zakonczeniu szkolenia stazysta mogt sprzedaé
zdobyte doswiadczenie ktérejkolwiek innej tamtejszej firmie, otrzymujgc na parkiecie dwukrotnie
wyzsze zarobki. Zgodnie ze standardami Wall Street taki stazysta stawat sie mistrzem na swoim
polu. Obserwowanie, jak szybko kto$ stawat sie "ekspertem" na Wall Street, byto samo w sobie
pouczajgce. Wiele innych bankéw nie prowadzito zadnego szkolenia. Drexel Burnham, ktory -
przyznaje - jest skrajnym wyjatkiem, posungt sie do tego, ze namoéwit jednego z kandydatow
starajgcych sie o prace w firmie, aby zaprzyjaznit sie z kims z Salomona i zdobyt materiaty
szkoleniowe. Majac je w reku, mogtby zaczgé prace w Drexel.

Ale materiaty byty najmniej wazng czescig naszego szkolenia. Z perspektywy dwoch lat pracy
za najwazniejsze musze uznac¢ opowiadania o przeprowadzanych walkach: przekazywang ustnie
tradycje Salomon Brothers. Przez trzy miesigce czotowi salesmani, traderzy i finansisci dzielili sie z
grupg swoimi doswiadczeniami. Sprzedawali prostg madros¢ ulicy: w jaki sposéb pienigdze
wedrujg po swiecie (kazdg droga, jakg wybiorg), co trader czuje i jak sie zachowuje (jak chce) oraz
jak przekabaci¢ klienta. Po trzech miesigcach spedzonych na sali wyktadowej, przez dwa nastepne
miesigce stazysci leniwie poruszali sie po parkiecie. Potem zabierali sie do pracy. Przez caty ten
czas byli poddawani cichej presji: "salomonizowaniu stazysty". Kazdemu stazysScie od razu
uswiadamiano, ze w hierarchii Salomon Brothers znajduje sie (jak to okreslit jeden z traderow)
nizej niz géwno wieloryba na dnie oceanu oraz ze lezenie pod gownem wieloryba w Salomon
Brothers oznacza tarzanie sie w dobrobycie w poréwnaniu z pracg poza tg firma.

Na krotkg mete takie pranie mézgu prawie sie udawato. (Na dtuzszg mete bylo juz inaczej. Aby
zaakceptowac jarzmo, trzeba wiedzieC, ze nie ma sie wyboru. Jak sie przekonamy, nowi mieli
wysokie mniemanie o wartosci naszego rynku i nie wykazywali lojalnosci). Kilka bankow

inwestycyjnych organizowato programy szkoleniowe, ale Zzaden z nich, moze z wyjgtkiem



Goldmana Sachsa, nie uprawiat propagandy wtasnej firmy. Pewna dziennikarka z "The New York
Timesa", przeprowadzajgc z nami wywiad po trzech miesigcach szkolenia, byta pod tak silnym
wrazeniem naszego jednakowego stosunku do firmy, ze swoj artykut zatytutowata "Obdz rekrucki
dla najlepszych magistrow administracji biznesu". Zatatwiono sie z nim szybko, jak ze wszystkimi
artykutami w prasie o Salomon Brothers. "Ta dziwka nie wie, o czym pisze" - mowili ludzie z
ostatniego rzedu. Stazowi harcerze byli bezlitosnie tepieni za wypowiedzi do prasy typu: "Ludzie
od Salomona nie potrzebujg wcale nas zacheca¢, mamy tego powyzej uszu". Sami przyznacie, ze
byto to troche za wiele.

Artykut byt odkrywczy z innego powodu. Byt to jedyny wypadek, kiedy dopuszczono kogo$ z
zewnatrz i pozwolono mu zada¢ najprostsze pytanie: dlaczego ptacg nam tak dobrze? Facet z
ostatniego rzedu, ktory wtasnie zrobit magisterium z zarzgdzania biznesem na Uniwersytecie w
Chicago, wyjasnit to czytelnikom "Timesa": "To po prostu sprawa popytu i podazy" - powiedziat.
"Moja siostra uczy dzieci op6znione w rozwoju. Ona lubi swojg prace tak samo jak ja, ale zarabia
znacznie mniej. Gdyby nikt nie chciat uczy¢ tych dzieci, zarabiataby duzo wiecej". Mowcie co
chcecie o tej analizie. Czytelnicy "Timesa" wyciggneli z niej wnioski. Ten sam artykut donidst, ze
ponad szesC¢ tysiecy ludzi zgtosito che¢ uczestniczenia w programie stazowym, ktory byt
przewidziany dla stu dwudziestu siedmiu osob. Place w Salomon Brothers rosty, pomimo wielu
starajgcych sie o prace, ktorzy by jg na pewno wykonywali za niniejsze pienigdze. Byto cos
podejrzanego w relacjach pomiedzy podazg a popytem na prace w banku inwestycyjnym.

Ale byto rowniez co$ pokrzepiajgcego w probie wyjasnienia, ile majg nam pfaci¢. Bawito mnie,
ze jeden z moich kolegéw zastosowat stary chwyt z naszej szkoty biznesu. Nikt tego dotad nie
robit. Banki miaty pienigdze. Ale dlaczego ptaci¢ tak duze pienigdze tak wielu ludziom z tak matym
doswiadczeniem? Odpowiedz: bo gdy podtaczy sie ich do telefondéw, zarobig dla firmy jeszcze
wiecej. Jak mogg zarobi¢ wiecej, nie majac doswiadczenia? Odpowiedz: zarabianie pieniedzy w
banku inwestycyjnym zalezy nie tyle od doswiadczenia, co od sprytu, uporu i szczescia. Czy te
cechy sg tak rzadkie, ze mozna je kupi¢ tylko za duze pienigdze? Odpowiedz: tak i nie. To byto
jedno z najwazniejszych pytan. DaliSmy skrajny popis naszego gtupiego ugrzecznienia, nie pytajgc
na samym poczatku, dlaczego pienigdze ptyng tak swobodnie i jak dtugo ma szanse to trwac.
Odpowiedz mozna byto znalezé na parkiecie Salomon Brothers - by¢ moze tatwiej niz w
jakimkolwiek innym miejscu na Wall Street, ale niewielu zadato sobie trud, aby sie tego
dowiedziec.

Kazdego dnia po zajeciach, okoto trzeciej, czwartej czy pigtej po potudniu przeganiano nas z
sali wyktadowej na dwudziestym trzecim pietrze na parkiet znajdujgcy sie na czterdziestym
pierwszym. Mozna byto ola¢ parkiet przez kilka dni, ale jesli cie tam nie widywano - zapominano o
tobie. A w Salomon Brothers kto$ zapomniany - to kto$ nie zatrudniony. By¢ zatrudnionym - o to
chodzito. Menadzer musiat chcie¢ cie mie¢ w swojej komoérce. Pod koniec naszego stazu
wywalono trzy osoby. Jednego przeznaczono do Dallas, ale odmowit. Drugi tajemniczo zniknat.

Méwito sie o nim, ze zaprosit urzedniczke pracujgcg w Salomonie do seksualnego trojkata (firma



tolerowata seksualne ekscesy, ale nie dewiacje). A ten trzeci - to byt najbardziej interesujgcy
przypadek. Nie mogt sie przetamac, zeby wyjs¢ z windy na parkiet. Jezdzit windg w goére i w dét
przez cate popotudnie. Mysle, ze chciat wysigsé, ale byt sparalizowany ze strachu. Zaczeto méwié
0 jego zachowaniu. Plotki doszty do kierowniczki parkietu. Poszta zobaczy¢ to sama. Przez
godzine stata przed drzwiami windy i obserwowata, jak drzwi sie otwierajg i zamykajg przed nosem
przerazonego stazysty. Pewnego dnia juz go tam nie byto.

W dniach wigkszej smiatosci krazytes po parkiecie, starajgc sie znalez¢ menadzera, ktory by cie
wzigt pod swoje skrzydta. Takiego menadzera nazywano rabinem. Szedte$ na parkiet, aby sie
uczy¢. Pierwszym impulsem byto wejS¢ w sam srodek tego zamieszania, wybra¢ wzglednie mitego
nauczyciela i poddac sie jego wptywom. Niestety, nie byto to tatwe. Po pierwsze stazysta z zasady
nie miat nic ciekawego do powiedzenia. A po drugie, parkiet przypominat pole minowe, wokot
petno bylo poteznych chtopow wpadajgcych w gniew o byle gtupstwo. Nie mogtes tak po prostu
podejsc i sie przywita¢. No, moze przesadzam. Wielu, bardzo wielu traderéw byto z natury ludzmi
grzecznymi, wiec kiedy powiedziate$ dzien dobry - po prostu cie ignorowali. Ale jesli zdarzyto ci sie
wejs¢ na mineg, rozmowa wygladata mniej wiecej w taki sposob:

Ja: Dzien dobry.

Trader: Spod jakiej pieprzonej skaty wypetztes? Hej, Joe, hej, Bob, sprawdzcie szelki tego
faceta.

Ja (czerwienigc sie): Chciatbym panu zadac¢ kilka pytan.

Joe: Do cholery, co on sobie mysli! Ze kim jest?

Trader: Joe, poddajmy tego chtopca matemu testowi. Jak sie zachowujg ceny obligacji, kiedy
wzrasta stopa procentowa?

Ja: Spadaja.

Trader: Wspaniale! Masz pie¢. Teraz musze sie zabra¢ do pracy.

Ja: Kiedy bedzie pan miat troche czasu?

Trader: Do cholery, myslisz, ze tu jest przytutek? Jestem zajety.

Ja: Czy moge jako$ pomoc?

Trader: Przynie$ mi hamburgera. Z ketchupem.

W rezultacie zaczatem bardziej uwazaé. Trzeba byto przestrzega¢ mnostwa réznych zasad. Na
razie wszystkie byty mi obce. Salesmani, traderzy i menadzerowie kottowali si¢ po parkiecie i na
poczatku nie mogtem ich rozroznic. Oczywiscie znatem podstawowe réznice. Salesmani
rozmawiali z inwestorami, traderzy handlowali, a menadzerowie palili cygara. Ale poza tym nie
wiedziatem o nich nic. Wiekszos$¢ ludzi na parkiecie gadata przez dwa telefony naraz. Wielu z nich
gapito sie na mate, zielone ekrany petne cyfr. Wykrzykiwali co$ do jednej stuchawki, potem do
drugiej, potem poprzez rzad stolikdbw do kogos na parkiecie, potem znow do ktérejs stuchawki,
potem wskazywali na ekran i wrzeszczeli "O, kurwa!". Trzydziesci sekund traktowano jako dtugi
okres skupienia uwagi na czymkolwiek. Jako stazysta, plebejusz, mtodzieniec znajdujgcy sie pod

tym catym wielorybim géwnem, robitem to, co wszyscy inni stazysci: bez stowa przysuwatem sie



do kogos bardzo zajetego i stawatem sie Niewidzialny.

To byto upokarzajgce, ale dokfadnie o to chodzito. Czasami musiatem czeka¢ godzineg, zanim
ktos zauwazyt, Zze jestem, czasami tylko kilka minut. Ale i to wydawato sie wiecznoscia.
Zastanawiatem sie: "Kto mnie widzi teraz, kiedy jestem tak upodlony? Czy kiedykolwiek wydobede
sie z tego ponizenia? Och, prosze, zeby ktos wreszcie zauwazyt, ze przybyt Niewidzialny".
Szczegdlnie nieznosny byt kontrast pomiedzy mna, stojgcym bez ruchu, a szalejgcymi traderami.
Czutem sie okropnie bezuzyteczny. Ale kiedy sie raz do kogos przysunatem, nietatwo bylo po
prostu odej$¢, dopdki nie zostatem zauwazony. Odejs¢, znaczyloby przyznaé sie do porazki, a
przeciez chciatem dac¢ sie poznac.

Nie byto nawet dokad pojs¢. Parkiet miat mniej wiecej jedng trzecig diugosci boiska do pitki
noznej i zastawiony byt potgczonymi stolikami. Siedzgcy przy nich ramie w ramie traderzy tworzyli
ludzki tancuch. Przejscia pomiedzy rzedami stolikbw nie byty dosS¢ szerokie, aby dwoch ludzi
mogto sie mingé bez przepychania. Kiedy stazysta zaczynat sie kreci¢ bez celu, przeszkadzat tym
bogom w dziataniu. Seniorowie, od Gutfreunda w dot, grasowali po parkiecie. To nie byta normalna
firma, w kiorej stazyste spotykatyby zyczliwe usmiechy starszych pracownikow, poniewaz
reprezentowat przyszios¢ firmy. Stazysci Salomona to darmozjady, zawsze winni, chyba ze
udowodnig swojg niewinnosé. Z tg swiadomoscig nie mieliSmy wielkiej ochoty spotykaé szefa. Ale
nie mielismy wyboru. Szef byl wszedzie. Jesli zobaczyt kogo$ w czerwonych szelkach z
nadrukowanymi dolarami ztotego koloru, od razu wiedziat, co o nim myslec.

Nawet jesli sie zdjeto czerwone szelki i przyjeto jakgs barwe ochronng, trudno byto ukryé, ze sie
jest stazystg. Stazysci poruszali sie w innym rytmie. Ruchy parkietu odpowiadajg ruchom rynku,
jakby istniata miedzy nimi wiez. Na przyktad: amerykanski rynek obligacji drzy w posadach, gdy
Ministerstwo Handlu ogtasza wazne informacje dotyczgce gospodarki, a jednoczesnie drzy w
posadach parkiet. To rynek decyduje, jakie informacje sg wazne, a jakie nie. W jednym miesigcu
moze to byé deficyt handlowy Standw Zjednoczonych, w nastepnym - wskaznik cen artykutow
konsumpcyjnych. Cata rzecz polega na tym, ze traderzy wiedzg, jakie informacje dotyczgce
gospodarki stanowig gtéwng wiadomos¢ miesigca, a stazysci tego nie wiedzg. Caty parkiet
Salomon Brothers jest gotow do startu o 8.30 rano, peten napiecia i ogromnych nadziei, gotowy
miotac sie i krzycze¢, kupowac lub sprzedawac¢ obligacje warte miliardy dolaréw, zarobi¢ dla firmy
lub straci¢ miliony dolaréw - i wtedy pojawia sie nie podejrzewajgcy niczego stazysta i mowi:
"Przepraszam, ide do baru, czy komus cos kupi¢?". Krotko méwigc, stazysci wychodzili na idiotow.

Jednemu tylko szczesciarzowi zaoszczedzone zostaty wszystkie te podejscia. Nazywat sie
Myron Samuels i kiedy przybytem do Salomona, miat juz dobre uktady z szefem dziatu obligacji
municypalnych, podwozit do pracy dwoch dyrektoréw i starszego stazem tradera. Mowito sie o nim,
ze miat kogo$ z rodziny w wyzszych kregach firmy; méwito sie tez, ze po prostu byt geniuszem.
Tak czy inaczej nie omieszkat wykorzystywa¢ swej uprzywilejowanej pozycji. tazit po parkiecie z
takg pewnoscig siebie, jakg mozna bylo zobaczy¢ u niewielu tam pracujgcych. Poniewaz Samuels

nie pracowat, miat czas bawi¢ sie jak dzieciak wpuszczony do gabinetu taty. Nierzadko zajmowat



miejsce przy jednym ze stolikbw przeznaczonych do obstugi obligacji municypalnych, wzywat
czyscibuta, dzwonit do przyjaciela mieszkajgcego w innym miescie, zapalat cygaro i kfadt nie
czyszczony but na stoliku. Pokrzykiwat na przechodzgcego dyrektora jak na starego przyjaciela.
Cos takiego nikomu poza nim nie przysztoby do gtowy. Prawde modwigc, im wyzej pracownicy
postawieni byli w hierarchii firmy, z tym wiekszym rozbawieniem traktowali Samuelsa. Wydaje mi
sie, ze ci starsi po prostu wiecej wiedzieli o jego koneksjach. Niemniej jednak niektérzy wpadali w
furie. Ale przy stoliku obligacji municypalnych Samuels byt nie do ruszenia. Kiedy$ przechodzitem
tamtedy i ustyszatem, jak dwoch wiceprezesow szeptem wymienia o nim swoje opinie.

-Nie znosze tego cholernego typa - powiedziat jeden z nich.

-Tak - odpowiedziat drugi - ale co mozesz na to poradzi¢?

W czasie moich wizyt na parkiecie, aby nie da¢ sie zgnies¢, staratem sie siedzie¢ cichutko,
najchetniej w jakim$ kaciku. Z wyjatkiem Gutfreunda, ktérego znatem z fotografii zamieszczanych
w pismach i ktérego traktowatem jako osobisto$¢ bardziej znamienitg niz zwykly biznesmen,
wszystkie twarze byty mi obce. Nie mogtem wiec wiedzie¢, kogo unika¢. Wielu z nich wyglagdato tak
samo - w wiekszo$ci byli to biali mezczyzni, wszyscy nosili rozpinane koszule z czystej bawetny
(jeden z naszych Japonczykéw powiedziat, ze za zadne skarby nie potrafitby ich rozrézni¢). Na
czterdziestym pierwszym pietrze budynku Salomona w Nowym Jorku byto Centrum Wiadzy, w
ktéorym urzedowato nie tylko obecne, ale i przyszte kierownictwo firmy. Wystarczyto spojrze¢ na to,
jak chodzg, by zorientowac sie, do kogo mozna sie zwracaé, a kogo lepiej unikac.

Czy z czasem poczutem sie lepiej na parkiecie? Tak mysle. Ale nawet kiedy juz sie na dobre
zadomowitem w firmie, za kazdym razem, kiedy udawatem sie na czterdzieste pierwsze pietro,
przechodzity mnie ciarki. Zauwazatem jednak w sobie pewne zmiany. Pewnego dnia udawatem
Niewidzialnego, czujgc ciepetko otaczajgcego mnie wielorybiego géwna i myslac, ze nikt pewnie
nie spadt tak nisko jak ja. Nagle na parkiecie pojawit sie pracownik dziatu corporate finance ubrany
w marynarke. To bylo jak oznaka hanby. Na parkiecie nikt nie nosit marynarki. Pewnie po raz
pierwszy opuscit swoj szklany boks, rozgladat sie na wszystkie strony wsréd ogdinej wrzawy. Ktos
wpadt na niego i powiedziat: "Uwazaj, jak leziesz!" A przeciez on stat. Jego mina wyrazata
przekonanie, ze caty swiat na niego patrzy. Wpadt w panike, jak aktor na scenie, ktéry zapomniat
roli. Pewnie juz nie wiedziat, co go tu sprowadzito. Wyszedt. A mnie przyszta do glowy wstretna
mysl. Okropna mysl. Ale to znaczyto, ze zaczynatem sie tam czu¢ jak w domu. "Co za gtupek -

pomyslatem. - Nie wie, jak sie zachowac".



ROZDZIAL 4

EDUKACJA DLA DOROStLYCH

Minety cztery tygodnie. Grupa szkoleniowa zaczeta sie orientowaé w swoich prawach.
Pierwszym niezbywalnym prawem stazysty byto prawo do zbijania bgkow i wygtupiania sie przed
poczatkiem porannych zajeé. Czekajgc na nie, pozeraliSmy obwarzanki z baru i popijaliSmy kawe.
Czytalismy "New York Post" i zakladaliSmy sie, w jakg gre bedzie sie grato wieczorem. Powielato
sie krzyzéwke z "New York Timesa" w stu dwudziestu szesSciu egzemplarzach i kazdy dostawat
egzemplarz dla siebie. Ktos zatelefonowat do pornomatu, gdzie czytano tandetne opowiadania
pornograficzne i podtgczyt telefon do gtodnikow na stole wyktadowcy. W powietrzu wibrowat seks.
Ja w tym czasie, jak zwykle, pogryzatem drozdzowke.

Bam! Max Johnson, byly pilot mysliwca amerykanskiej Marynarki Wojennej, wcelowat kulkg z
papieru w bok gtowy Leonarda Bublick'a, noszgcego okulary magistra zarzadzania biznesem z
Uniwersytetu Indiana. Bublick nie mégt by¢ zaskoczony, bo takie rzeczy zdarzaly sie czesto;
niemniej jednak rzucit oburzone spojrzenie i koniecznie chciat zidentyfikowa¢ napastnika. "tadnie
cie ostrzygli, Bublick! - krzyknat z ostatniego rzedu ktos, siedzacy obok Johnsona, trzymajgc nogi
na stole.

- 00000, kiedy wreszcie spowazniejecie, chtopcy? - powiedziat Bublick, nie wstajgc z miejsca.

Weszta Susan James i przerwata te gwiezdne wojny. Rola James byta dziwna. Byta kims
pomiedzy baby-sitterkg a organizatorkg programu. Jej nagrodg za dobrze wykonang prace miato
by¢ - co za przewrotnos¢ - zaangazowanie jej do nastepnego programu szkoleniowego. Tak samo
jak wszyscy, chciata pracowac¢ na parkiecie. Ale byla o jeden krok dalej od zrealizowania swoich
ambicji. Nikt nie traktowat jej powaznie. Jedyng jej bronig byto obgadywanie nas, ale nikt sie tym
nie przejmowat. Chciata sie z nami zaprzyjazni¢, bo to my mieliSmy by¢ jej przysztymi szefami. Z
chwila, gdy przejdziemy na parkiet, a ona do programu szkoleniowego, to do nas bedzie sie
umizgiwaé o prace. U stazystow miata nie wiekszy postuch niz nauczyciel na zastepstwie - albo jej
dokuczali, albo jg ignorowali. Tym razem jednak miata cos waznego do powiedzenia.

- Przestahcie sie wygtupiaé, chtopaki - btagata, jak wychowawca na koloniach przed dniem
odwiedzin rodzicow. - Jim Massey bedzie tu za chwile.
Wasza grupa ma juz i tak ztg opinie.

To byto prawda. Dwa dni wczesniej facet z ostatniego rzedu rzucit papierowg kulkg i trafit w
gtowe dyrektora dzialu badania rynku obligacji. Twarz dyrektora przybrata kolor napoju
truskawkowego, wrzeszczat przez pie¢ minut. Nie byt jednak w stanie zidentyfikowaé winowajcy i
przed wyjsciem z sali przyrzekt, ze zemsci sie na nas wszystkich.

Susan James powtdrzyta pewnie juz dziesigty raz, ze wrazenie, jakie wywrzemy na Jimie
Masseyu w trakcie jego potgodzinnej wizyty, bedzie miato duze znaczenie dla naszej przysziej

kariery (ptace!) az do czasu, kiedy poprzechodzimy na emeryture lub poumieramy. Wszyscy



zdawali$my sobie sprawe, ze Massey byt cztowiekiem Gutfreunda od mokrej roboty, taki Odd Job '
korporacji amerykanskich. Bez wysitku mozna byto wyobrazi¢ sobie, jak melonikiem o brzegach
ostrych jak brzytwa skraca bezczelnego stazyste o gtowe. Nie podobat sie nam - nigdy sie nie
usmiechat. Formalnie byt cztonkiem komitetu wykonawczego Salomon Brothers odpowiedzialnym
za sprzedaz. Zajmowat sie tez naszg przyszioscig. Jednym ruchem reki mégt wysta¢ kogos z
Nowego Jorku do Atlanty. Stazysci bali sie go jak ognia. Wydawato sie, ze mu to odpowiada.

Pozornie Massey przyszedt, zeby odpowiadac¢ na pytania, jakie mogliSmy mie¢ na temat firmy.
Za nami byto dopiero kilka tygodni stazu, wiec, oczywiscie, musieliSmy miec jakies pytania. W
istocie, nie mielismy innej mozliwosci.

- Dla was lepiej, zebyscie chcieli co$ wiedzie¢, do cholery — powiedziata Susan. - | starajcie sie
zadawac dobre pytania. Pamietajcie, ze wyrabiacie sobie opinie.

Tak wiec zostalismy uprzedzeni, nim szef propagandy przyszedt odpowiada¢ na nasze pytania.
Byt krétko ostrzyzony, a jego waska szczeka byta tak ostra, ze mogtby nig kroi¢ ciasto. Miat na
sobie szary garnitur, ale - w przeciwienstwie do innych cztonkéw zarzgdu - nie nosit chusteczki w
goérnej kieszeni. Zachowywat sie z rezerwg, ruchy miat oszczedne, niczym doswiadczony zapasnik,
jak gdyby zachowywat energie na jakis wazny moment.

Wyglosit krétkie przemoéwienie, ktérego gtdbwnym motywem bylo uswiadomienie nam, jak
wyjatkowa i chwalebng pozycje zajmuje Salomon Brothers. Tak, wiedzielismy, ze jest to najlepszy
bank inwestycyjny na swiecie. Tak, wiedzieliSmy réwniez, ze Salomon popiera prace zespotowg
(kto tego nie robi?). Tak, zdawaliSmy sobie sprawe, ze najpewniejszym sposobem, aby zostac
wylanym, jest chwalenie sie prasie, jak duzo zarabiamy (Salomon byt firmg skromng i dyskretng).
Byé moze styszelismy o losie pracownika Salomona w Los Angeles, ktéry udzielit wywiadu
dziennikarzowi z "Newsweeka", siedzac nad basenem i chelpigc sie swoim szczesciem? Tak,
oczywiscie, zostat wylany. Tak, wiedzielismy, ze kapitat Salomon Brothers, wynoszacy trzy miliardy
dolaréw, czyni go najwiekszg potegg na rynkach finansowych. Tak, wiedzieliSmy, ze bez wzgledu
na to, co zdotamy osiggng¢ w naszym nedznym zyciu, nie bedziemy godni przyniesc filizanki kawy
ludziom na parkiecie. Tak, wiedzieliSmy, ze nie powinniémy zanadto sie martwi¢ o siebie, ale
powinnismy pozwoli¢ firmie (Massey'owi) zdecydowac, w ktérej czesci parkietu wyladujemy po
zakonczeniu szkolenia.

Tak jak inni urzednicy Salomona, Massey zostat wyniesiony wysoko w 1985 roku, po kilku
okresach rekordowych zarobkow. To byta rekordowa forsa nie tylko w Salomon Brothers, ale na
catej Wall Street. Nie mogto mu sie nie powies¢. Z jego opisu wynikato, ze firma tez nie mogta
zejS¢ na manowce. Kiedy poprosit o pytania, zapanowata cisza. ByliSmy zbyt przestraszeni, aby
sie odezwac.

Nie mialem zamiaru sie odzywaé. Z pewnoscig wiedziat wiele rzeczy, ktore chciatbym tez
wiedzie¢, ale wyczutem, ze w jego wezwaniu do zadawania pytan brzmiat fatsz. Nie bytem w tym

osamotniony. Nikt nie osmielit sie zapyta¢, na przyktad, dlaczego wszystkim w Salomonie

10 Odd Job - postac z filmoéw Jamesa Bonda (przyp. thum.).



przykazywano, aby nie rozmawia¢ z prasg. Anielska twarz Gutfreunda pojawiata sie na oktadce
kazdego czasopisma o tematyce gospodarczej w catym kraju. Nikt tez nie zamierzat pyta¢ o to, co
naprawde chcielismy wiedzie¢: ile mozemy zarobi¢ w ciggu kilku nastepnych lat. Nikt tez nie zadat
najbardziej oczywistego pytania - dlaczego Jim Massey, do ktérego nalezat nabor stazystow i ktory
byt odpowiedzialny za gwattowny rozwoj firmy, nie przejmowat sie tym, ze firma rozwijata sie tak
lekkomyslnie (tak, to bytlo zauwazane nawet przez stazystow). ByliSmy zbyt zaktopotani, aby
zadawac pytania. Wtedy uswiadomitem sobie, co rézni szkote od pracy. Massey'owi nie zalezato
na ludziach zadnych wiedzy. Massey szukat dalszych wyznawcow. Ale dziatat odstreczajgco na
najwiekszych lizuséw z pierwszego rzedu. Nawet oni nie mieli ochoty spetni¢ tak prostego wy-
magania.

Kolo mnie usiadta Susan James, wygladajgca jak sfrustrowana baby-sitterka. "No, chtopaki,
zadawajcie pytania!" W koncu jeden z tych becwatdw z pierwszego rzedu podnidst reke.
Zobaczytem, kto sie wyrwat i zamknagtem oczy, wiedzac, ze bede sie za niego wstydzit. Nie zawiodt
mnie.

- Czy mogtby pan powiedzie¢ - odezwat sie miody poszukiwacz szczescia - czy firma
zastanawia sie nad otwarciem biura w jakim$ wschodnioeuropejskim miescie? No, wie pan, na
przyktad w Pradze.

W Pradze! Gdyby na miejscu Masseya byt kto$ nizej postawiony w hierarchii od cztonka
komitetu wykonawczego. sala wypetnitaby sie latajgcymi kulkami papierowymi i rozbrzmiata
wyciem. W tej jednak sytuacji z ostatniego rzedu dobiegty nienaturalne dzwieki, jak gdyby grupa
miodziencéw krztusita sie chichotem. Mysl o Salomon Brothers w Pradze prawdopodobnie nie
przyszia do glowy nikomu w catej siedemdziesieciopiecioletniej historii firmy. Tak wspaniaty skutek
daje iskra pomystowosci, rozniecona obecnoscig cztonka komitetu wykonawczego, zadajgcego, by
mu zadawac pytania.

Massey jednak potraktowat pytanie powaznie, jak rzecznik Departamentu Stanu. Na pewno
wolatby pytanie: "Czemu przypisuje pan swoj sukces w Salomonie?" - ale pewnie pomyslat, Zze to
po prostu nie jest jego dzien.

Uptynat miesigc, zanim ktos rowny mu rangg odwazyt sie przyjs$¢ do sali wyktadowej. By¢ moze
opowiedziat im, ze nie jestesmy dobrzy w tej grze. Ale potem, nagle, w krétkich odstepach czasu,
zaczat nas odwiedzac¢ inny cztonek komitetu wykonawczego, Dale Horowitz, a zaraz potem sam
prezes.

Horowitz, pracownik banku inwestycyjnego ze starej gwardii, facet po piecdziesiatce,
bezposredni w kontaktach, byt naturalnym kandydatem na tego cztowieka, ktory otworzy i
poprowadzi oddziat w Pradze, kiedy nadejdzie odpowiedni czas. Jego gtowa podrygiwata na
poteznym ciele, a twarz kojarzyta sie z misiem Yogi. Wiedzialem o nim tylko tyle, ze - tak jak
Gutfreund - wyptynat na rynku obligacji municypalnych i ze kilku moich przyjaciét Zydéw bardzo go
cenito. Byt prawdziwym rabinem, byt dobry i madry i lubit duze cygara. Nazywano go Wujkiem

Dale. Nie chciat sta¢ na podium, lubit siada¢ na stole na przodzie sali i szeroko rozktadac rece.



Przekonywat nas, o ile wazniejsze jest zatozy¢ rodzine niz robi¢ kariere - co, jak przypuszczam,
zostato odebrane przez stazystéw jako najdziwniejsza rzecz ustyszana w ramach programu
szkoleniowego. Potem niskim i cieptym gtosem oznajmit, ze odpowie na kazde pytanie, jakie
zechcemy mu zadac¢. Naprawde, pytajcie o wszystko.

Podniosto sie wiele rgk. Pomyslatem, ze wreszcie odbedzie sie to z dawna oczekiwane
posiedzenie pod hastem: "Wszystko, co chcieliscie wiedzie¢ o Salomon Brothers, ale baliscie sie
zapytac"'"*. Gdzie$ ze $rodka sali padto pierwsze tego dnia dobre pytanie:

- Dlaczego Salomon Brothers znajduje sie na czarnej lisScie u Arabow?
Twarz wujka Dale zmarszczyia sie.

- Po co chcecie to wiedzie¢? - warknat. Wygladat jak rozgniewany mis Yogi.
Arabska czarna lista byla tematem tabu, cho¢ nie wiem dlaczego. Nie musiato sie by¢ Dickiem
Tracy, aby sie zorientowa¢, ze byliSmy na tej liscie (cho¢ trzeba byto by¢ Jamesem Bondem, aby
wiedzie¢, jak zosta¢ z niej skreslonym. Pewnie wymagato to dyplomatycznej misji do Damaszku).
Arabowie zerwali stosunki z Salomonem, kiedy potgczyt sie z Philip Brothers, firmg zajmujaca sie
handlem towarami. Jak mi powiedziano, Philip Brothers miat powigzania z Izraelem. MyS$latem, ze
czarna lista utraci swoje znaczenie, gdy - wraz ze spadkiem cen ropy naftowej -Arabowie zaczeli
wydawac wiecej, niz zarabiali. Przy dwunastu dolarach za barytke stracili na atrakcyjnosci jako
klienci. Nie byto w tym zadnych tajemnic dotyczacych firmy. A jednak prawie sie widziato czarng
kreche przy nazwisku tego, ktéry zadat to pytanie.

Dzieciaki przestaty bawi¢ wujka. Zostalismy uspieni fatszywym poczuciem bezpieczenstwa.
ZrozumieliSmy to nagle. Podniesione rece znikty, umykajgc z czelusci zamykajgcej sie putapki.
Jeden biedak nie miat dos¢ refleksu. Horowitz go wywotat.

- Dlaczego - zapytat stazysta - tolerujemy potudniowo-afrykanskg firme jako naszego
najwiekszego udziatowca? Czy ktokolwiek w firmie zastanawia sie nad etykg wiascicieli?

Horowitz rzucit mu mordercze spojrzenie, ktére mowito: "Wy wszyscy, pieprzeni stazysci,
jestescie zbyt zuchwali w stowach". Zaczat obracaé grube cygaro w ustach, a jego oczy staty sie
waskie jak szparki. Potudniowoafrykanska firma Minorco posiadata dwunastoprocentowy udziat w
kapitale Salomon Inc. Wujek Dale odpowiedziat, Ze owszem, etyka jest rozwazana (czy mozna
sobie wyobrazi¢, zeby bank inwestycyjny kiedykolwiek przyznat, ze nie bierze pod uwage etyki?),
ale nie miat zamiaru dalej kontynuowac¢ dyskusiji na ten temat.

To tyle, jesli chodzi o o gfasnost'.

Kilka dni pozniej przybyt John Gutfreund. Do tego czasu byliSmy juz zmeczeni pogawedkami z
przedstawicielami kierownictwa. Kilku stazystow zamierzalo sie wyspa¢ tego ranka, kiedy
Gutfreund miat mie¢ wyktad. Susan James bardzo sie martwita, czy uda sie jej zapedzi¢ dosé
wystarczajgcg liczbe stuchaczy. Kazata sekretarkom dzwoni¢ do kazdego z nas o $wicie,
zagrozita, ze zostaniemy ukarani, jesli sie nie pokazemy. Jesli chodzi o mnie, trudzita sie na

darmo. | tak nie zamierzatem opusci¢ wyktadu, zupetnie jakby miata przemawiaé sama Joan

11 Zartobliwa aluzja do tytutu filmu Woody Allena z 1972 roku: "Wszystko, co zawsze chcieli$cie wiedzie¢ o
seksie, ale baliscie sie zapytac" (przyp. tum.).



Collins. Takiej okazji bym tez nie przepuscit. Nie spodziewatem sie ustyszeé nic nowego, ale
miatem nadzieje czegos sie nauczy¢. Oto przychodzit cziowiek, o ktéorym moéwito sie, ze odcisnat
swojg osobowosé na catej firmie; zardwno jego wady, jak i zalety staly sie cechami Salomon
Brothers.

Czesto sie oskarza Gutfreunda, ze méwi z akcentem brytyjskim, ale po tylu latach pracy jedyng
pozostatoscig jego "innosci" byto to, ze wszystkich nazywat "facetami”. Mowit na przyktad, ze "Jim
Massey to bardzo utalentowany facet". Ale moim zdaniem nawet nie bylo to pozag brytyjska, lecz
wywodzito sie z pétnocno-wschodniej Ameryki. Jedynym zauwazalnym wptywem brytyjskim byt
spokéj charakterystyczny dla meza stanu. Gutfreund byt denerwujgco spokojny i rozwazny. To nie
tylko denerwowato, ale wzbudzato podejrzenia. Po kazdym zadanym mu pytaniu nastepowata
dtuga cisza. Wydawato sie, ze chce wiedzie¢, co naprawde myslimy. Kiedy ktorys stazysta zapytat
go o polityke Salomon Brothers w stosunku do dobroczynnosci, Gutfreund zmarszczyt brwi, bardzo
dtugo stat w milczeniu, wreszcie powiedziatl, ze dobroczynnos¢ to trudna sprawa, chetnie by poznat
nasze zdanie na ten temat.

Wszyscy sie spodziewali, ze Gutfreund bedzie tak samo gburowaty i wulgarny jak wiekszo$¢
traderow. Byt jednak zupetnie inny. Nie tylko mowit jak mgz stanu, rowniez wygladat jak mgz stanu.
Byt okraglutki jak Churchill, miat cienkie siwe wiosy jak Harry Truman, a z uwagi na majestatyczny
wyglad, nie méwigc o wysokim wzroscie, przypominat de Gaulle'a. Ale co sie stato z cziowiekiem,
ktory twierdzit, ze budzi sie co rano "gotéw ugryz¢ w dupe niedzwiedzia ? Gdzie sie podziat ten
cztowiek, ktory byt znany z brutalnych sztuczek na catej Wall Street? Czlowiek, ktérego nazwisko
wzbudzato przerazenie wszystkich dyrektoréw? Nie mieliSmy pojecia. | nie jestem pewien, czy
naprawde chcieliSmy sie dowiedzie¢. Wrazenie, jakie mogly wzbudzi¢ wznioste uczucia i
nabrzmiate powagg pauzy w przemowieniu byto catkowicie przyémione przez jego 0going
reputacje. Na podstawie tego, co o nim styszeliSmy, nie moglismy sobie wyobrazi¢ rozmowy na
temat dobroczynnosci przy herbatce w jego biurze. Kto wie, gdzie nabyt tych manier meza stanu?
Nikt jednak nie wierzyt, aby bylo to prawdziwe. Raczej juz niebezpieczne - jak hipnotyczne
spojrzenie kobry.

Nie powiedziat nam nic waznego, lecz pokazawszy, jak z bliska wyglgda Swiatowej stawy
finansista, wyszedt. | tak wtasnie skonczyto sie pokazywanie nas kierownictwu Salomon Brothers.

Wydawato mi sie, ze to dziwne zachowanie naszych menadzerdéw byto po prostu reakcjg na to,
ze kazdemu z nich wpadfa wéwczas w rece kupa szmalu. Wszystkim smakowat ten indyk nadziany
przez Paula Volckera i amerykanskg gorgczke brania pozyczek. Oto skromni ludzie, ktorzy zywili
sie odpadkami spadajgcymi ze stotow innych ludzi, a tu nagle wreczono im tlustego, nadzianego
ptaka. Nie zrobili nic wiecej niz to, co robili do tej pory, az tu w jednej chwili spadta na nich fortuna.
Wraz ze zmiang dochoddéw zmienit sie sposob ich zycia. Wyobrazmy to sobie.

Jesli jestes spokojnym cztowiekiem, majgcym zdrowy stosunek do konta w banku, i nagle ktos
wystawi ci czek na dziesiagtki milionow dolaréw, prawdopodobnie bedziesz fikat koziotki z radosci i

zasypiat z udmiechem na ustach, myslgc o cudownym losie, jaki cie spotkat. Ale jesli poczucie



wiasnej wartosci jest chorobliwie zwigzane z sukcesem finansowym, prawdopodobnie dojdziesz do
wniosku, ze zastugujesz na to wszystko. Uznasz taki przypadek za rezultat czegos, co tkwi
wewnatrz ciebie. Bedziesz robit petng powagi mine, chwalgc sie tym, niczym dobrymi perfumami,
za kazdym razem, ilekro¢ rozmowa zejdzie na jedyng w swoim rodzaju wspaniatg atmosfere
Salomon Brothers.

Wszyscy prawie na Wall Street traktowali forse powaznie, bez wzgledu na jej pochodzenie; nasi
szefowie nie byli wyjatkiem. Ale stosunek do pieniedzy kilku starszych pracownikow Salomon
Brothers byt bardziej skomplikowany. Nie znaczy to, by kiedykolwiek watpili, Zze zastugujg na kazdy
zarobiony grosz. Ale gteboko przezywali wybuchowo rosngce zadtuzenie Ameryki (inaczej mowigc,
im lepiej pamietali Wielki Kryzys, tym bardziej byli podejrzliwi w stosunku do wprowadzenia
dzwigni'> w Ameryce). Henry Kaufman, szef dziatu badania rynku obligacji, w czasie, kiedy
pojawitem sie w Salomonie, stanowit najostrzejszy przypadek dysonansu poznawczego. Kaufman
byt guru rynku obligacji i sumieniem naszej firmy.

Informowat inwestorow, czy wartosc¢ ich obligacji rosnie czy spada. Tak rzadko sie mylit, ze stat
sie z tego powodu stawny, jesli nie w catym angielskojezycznym Swiecie, to przynajmniej wsréd
czytelnikéw "Wall Street Journal". Mimo to Kaufman byt znany jako Dr Ponury. Kiedy wydano
przyjecie na jego czes¢, nie mogt sie doczekaé chwili, kiedy wreszcie dadzg mu spokoj. Jak
napisat w "Institutional Investor" w lipcu 1987 roku:

Jjedng z najbardziej godnych uwagi rzeczy, jaka wydarzyta sie w latach osiemdziesigtych, byt
gwaftowny wzrost zadftuzenia, o wiele wiekszy niz kiedykolwiek w historii. O wiele wiekszy, niz
mozna sie byto spodziewac, biorgc pod uwage wielkos¢ produktu narodowego oraz rozwijajgcq sie
ekspansje pienigdza. Mysle, ze stato sie tak w wyniku uwolnienia systemu finansowego i
wprowadzenia w zycie finansowej przedsiebiorczo$ci, nie ujmujgc jej jednocze$nie w ryzy i nie
dajgc odpowiednich gwarancji. W rezultacie mamy wiec to, co mamy.

Mamy wiec to, co mamy: jestesmy lekkomysinymi i gteboko zadtuzonymi dzikusami. Salomon
Brothers byt jedng z czotowych firm finansujgcych. Kaufman chciat przez to powiedzie¢, ze to my
przyczyniliSmy sie do powstania tego problemu.

W latach osiemdziesigtych, kiedy wiekszo$¢ ludzi w Ameryce zyta w przekonaniu, ze Wall
Street to rynek akcji, nasz rynek obligacji zaczgt nadawac¢ ton i tempo. Salomon Brothers
znajdowat sie w przededniu zmian, czerpigc korzysci z tego, ze byt we wilasciwym miejscu o
witasciwej porze, chetpigc sie (co miato swoje uzasadnienie) doswiadczeniem na rynku obligaciji.
Ale przez caly czas ludzie ci mieli przepaske na oczach. Nikt doktadnie nie wiedziat, dokad
prowadzi ten nagty wybuch rynku obligacji. Nie brakowato opinii, co robi¢ z tg manng z nieba.
Trader zawsze miat swéj poglad. Opinie byly réwnoczesnie arbitralne i pobtazliwe. W kazdym
razie, poczynajgc od 1980 roku, Salomon Brothers rozpoczgt chyba najkosztowniejszg i

najbardziej dziwaczng wedréwke w historii amerykanskiej gospodarki. | przez wiekszg czes¢ tego

12 Dzwignia lub lewar - wykorzystanie diugu dla podniesienia dochodowosci papieréw wartosciowych
umozliwia spétkom poszukiwanie zyskownych okazji inwestycyjnych, gdy ich zyski sg niewystarczajagce
(przyp. ttum.).



wedrowania z zadowoleniem klepat sam siebie po plecach.

Po prawie o$smiu tygodniach szkolenia twarze wykfadowcoéw zaczynaty sie stapia¢ w jedno.
Przyszedt jednak jakis trader z akcentem brooklinskim i przenikliwym kaszlem, usiadt ciezko na
krzesle i prowadzit wyktad caty czas palgc papierosy. Cos odrézniato go od innych wykladowcéw.
Nie od razu uswiadomitem sobie, co. Potem mnie olénito: zmarszczki. To byt stary cztowiek. Jego
stosunek do pracy byt, wedtug nas, sentymentalny. Rzucat uwagi, jakby wypuszczat tresowane
gotebie:

- Widzicie, kiedy jestem na parkiecie, nie robie przerwy, zeby poklepac¢ sie po plecach. Bo kiedy
klepie sie po plecach, zaraz potem dostaje poteznego kopniaka ponizej. A to nie jest przyjemne.

Zapytany o tajemnice swojego sukcesu, odpowiedziat:

- W Kkrainie $lepcéw jednooki jest krolem.

Dal nam jednak pewng praktyczng rade na temat informacji na rynkach, ktérg pézniej uznatem
za pozyteczng: "Ci, ktérzy mowig - nie wiedzg, a ci, ktérzy wiedzg - nie méwig".

Mowit o rynku akcji. Nalezat do budzgcego odraze dziatu akcji, cichego zakatka, w ktérym kryli
sie tacy zabdjcy karier jak "Akcje w Dallas". Nigdy nie spotka¢ nikogo z dziatu akcji - to byt
najprostszy sposob wymigania sie od zsyilki do Dallas, zeby tam kramarzy¢ akcjami. Najpierw
musieli cie przyuwazy¢, zanim cie zatrudnili. Wiec przez caly tydzien wykfadéw prowadzonych
przez ludzi z dziatu akcji zastanialiSmy twarze. ZaktadaliSmy, Zze kiedy wreszcie skonczg ze
szkoleniem, nie bedziemy musieli juz ich wiecej ogladac¢. Nie chce powiedzie¢, ze byli gtupi -
Salomon Brothers byt czolowym gwarantem nowych emisji akcji na Wall Street i jednym z dwdch
lub trzech najlepszych traderéw akcjami - ale wewngtrz Salomon Brothers pracownicy z dziatu
akcji byli ludzmi drugiej kategorii. MOwigc inaczej - na akcjach nie robito sie szmalu.

Dziat akcji znajdowat sie¢ nie na czterdziestym pierwszym pietrze, gdzie miescit sie gtéwny
parkiet, ale pietro nizej. Czterdzieste pietro miato niskie sufity, nie miato okien, bardziej
przypominato maszynownie. Oprdcz traderéw zajmujgcych sie akcjami pracowato tam wielu
salesmandéw obligacji (tylko Wielkie Dyndajgce Kutasy dostepowaly zaszczytu pracowania na
czterdziestym pierwszym). Gwar dochodzacy z czterdziestego pietra, monotonny jak cykanie
Swierszczy nocg w lesie, byt kakofonicznyni koszmarem tego miejsca: setki podniesionych gtoséw i
krzatanina wokot nadestanych spraw, aby je jak najlepiej zaprezentowac. Przez gtosnik, zwany
rykokrzykaczem facet z czterdziestego pierwszego pietra pokrzykiwat na salesmanéw z
czterdziestego, aby sprzedawali wiecej obligacji. Kiedy$ przeszedtem tamtedy, gdy firma usitowata
sprzedaé obligacje sieci drogerii Revco (ktére pdzniej zbankrutowaty i nie mogty ich sptaci¢). Gtos
grzmiat z gtodnika: "No, chtopaki, tu nie sprzedaje sie prawdy". Ponure byto zycie na czterdziestym
pietrze.

Czterdzieste pietro byto bardziej oddalone od wszechwtadnego czterdziestego pierwszego, niz
wskazywatoby na to potozenie. Obstugiwaty je oddzielne windy. Catymi dniami odbywaty sie
rozmowy pomiedzy czterdziestym a czterdziestym pierwszym, ale ludzie nigdy sie nie widzieli.

Systemy tgcznosci byty tak rozbudowane, a stosunki miedzyludzkie tak prymitywne, ze salesman z



Dallas czut sie dokfadnie tak samo blisko czterdziestego pierwszego pietra, jak salesman z
czterdziestego. Salesman z Dallas byt na swoj sposéb blizej centrum witadzy. Przynajmniej wtedy,
kiedy sktadat hotd na czterdziestym pierwszym - poniewaz przyjezdzat z daleka, dyrektorzy
przynajmniej mowili mu "dzien dobry".

Dziat akcji dostarczat lekcji poglagdowej na temat zyciowych porazek. Rynek akcji byt kiedys
zrodtem najwiekszych dochodéw dla Wall Street. Prowizje byty pokazne, ustalone i niezbywalne.
Za kazdym razem, gdy akcje zmieniaty wiasciciela, jaki§ makler brat sobie catkiem przyzwoitg
sumke i niekoniecznie musiat sie przy tym napracowac. Makler dostawat dwa razy wiecej za
sporzadzenie zamdwienia na dwiescie akcji niz za zamdwienie na sto akcji, mimo ze musiat wtozy¢
w to dokfadnie tyle samo pracy. Ustalone prowizje dla makleréw sprzedajgcych akcje skonczyty sie
1 maja 1975 roku - dzien nazywany przez nich Mayday - a nastepnie, jak to byto do przewidzenia,
prowizje gwattownie spadty. Inwestorzy oczywiscie wybierali takiego maklera, ktéry liczyt sobie
najmniej. W rezultacie w 1976 roku dochody na Wall Street spadty o okoto sze$éset milionow
dolaréw. Zepsuta sie do tej pory niezawodna ztotodajna maszyna.

Na domiar ztego rynek obligacji zaczat szale¢. Wraz z rozwojem rynku obligacji, salesmani akcji
i traderzy znalezli sie w sytuacji drobnych poborcow rogatkowego. Troche zarobili, mieli troche
zabawy, ale nie mogli sie porownywaé¢ do traderéw obracajgcych obligacjami. Zaden trader
zajmuijgcy sie akcjami nie mogtby nawet marzyé o zagraniu w "pokera ktamcow" za milion dolcow.
Skad wziatby tyle szmalu?

My, stazysci, nie mielismy zamiaru by¢ biedni. Dla ludzi z dziatu akcji to byt prawdziwy problem.
Jak nas przekona¢, abysmy chcieli u nich pracowacé? Kiedy pojawiali sie w naszym programie, nie
tylko nie wypinali na nas tytkéw, jak czesto robili ludzie z obligacji, ale tadowali nam nieprzerwang
gadke handlowa. Ich wyktady przedstawialy zatosny obraz, pogarszajgcy sprawe. My, stazysci,
moglismy w wielu sprawach dziata¢ opieszale, ale mieliSmy nosa w sprawie tego, co akurat
modne. | juz wiedzielismy, ze sposéb, w jaki nas traktowano, byt odwrotnie proporcjonalny do
atrakcyjnosci pracy reprezentowanej przez wyktadowce. To byta dla nas niezla lekcja: aby dostac
najlepszg prace, trzeba byto przejs¢ przez najgorsze.

Jesli o to chodzi, byé stazystg znaczyto prawie to samo, co by¢ klientem. Tak samo jak ci od
akcji musieli pochlebia¢ i pobtaza¢ nam, musieli pochlebiaé i pobtazaé swoim klientom, aby cos na
nich zarobi¢. Rynek akcji byt brutalnie konkurencyjny. Inwestor mégt kupic¢ akcje IBM u Salomona,
ale rownie dobrze mogt kupi¢ je u czterdziestu innych makleréw. Ci od obligacji natomiast mogli
bezkarnie kopaé i poniewiera¢ nas, stazystow, ale tak samo mogli krzywi¢ sie i poniewierac
klientéw, bo Salomon byt prawie monopolistg na rynku niektorych obligacji. Ze sposobu, w jaki nas
traktowano, moglismy wnioskowac¢ zaréwno o tym, jak zachowujg sie ludzie na kazdym rynku, jak i
o tym, w jakim stopniu dominujgca jest pozycja Salomona. Cho¢ nie wypowiedziany gto$no przez
zadnego stazyste, ostateczny wniosek dotart do wszystkich: przylgcz sie do tych od akcji, a
bedziesz musiat podlizywaé sie jak Willy Loman; przytgcz sie do tych od obligacji, a bedziesz

podlizywat sie tak jak Rambo.



A jednak ludzie z dziatu akcji robili wrazenie zadowolonych, cho¢ nie pojgtem dlaczego, dopoki
nie spedzitem z nimi troche czasu. Pracowali pod znacznie mniejszg presjg niz traderzy i
salesmani z dziatu obligacji. Przyjmowali, co im sie nalezato i, jak chtopi z sielankowych scen
Bruegela, cieszyli sie prostymi przyjemnosciami zycia. Dom na Jersey zamiast domu w Hamptons.
Na narty do Vermontu zamiast do Zermatt. | cho¢ trudno mi byto w to uwierzy¢, ludzie z akcji robili
kariery. Widzieli rynki bykéw, rynki niedzwiedzi' i rynki martwe. Dopdki mieli swéj ukochany rynek
akcji, nie przejmowali sie niedostatkiem. Za wszelkg cene starali sie da¢ nam do zrozumienia, jak
wiele duszy muszg wktada¢ w swojg prace. Na poczatku swojej czesci programu szkoleniowego
rozdawali egzemplarze ksigzki z poezjg, esejami i cytatami na ten temat. Ksigzka zaczynata sie
niefortunnie, urywkiem Pamietnika tradera, napisanego przez tradera zajmujgcego sie akcjami:

Rynek, jak sie predko przekonat, byt jak morze, wzbudzat szacunek i strach. Zeglowato sie po
powierzchni spokojnej jak tafla szkta w pogodny, letni dzien, t6dz ptyneta przy lekkim wietrzyku.
Mozna byto poptywac¢ w morzu, promienie stonca cieszyty. Spokojny prad usypiat. Mozna byto sie
zdrzemngc¢. Nagle zimny podmuch wiatru budzit z tej spokojnej drzemki, zbieraty sie chmury,
stonce juz nie $wiecito, na niebie pojawiaty sie bfyskawice, rozlegaty sie grzmoty, morze sie
ktebito, delikatna 16dz stata sie zabawkg rozszalatych fal, burty byty potamane, potowa zafogi zos-
tata zmyta z poktadu... Doptyngte$ do brzegu, nagi i wyczerpany, padtes na piasek plazy,
szczesliwy, ze uszedtes z zyciem...

Dziat akcji nie tylko zeglowat po wzburzonych morzach, dostawat tez kosza. Az bolato patrzec.
Kazdego dnia Laszlo Biryini, mistrz ceremonii dziatu akcji, robit co mégt, aby nas skaptowad.
Kazdego tez dnia ponosit porazke. Giéwnym punktem jego préb kaptowania nas do dziatu akcji
byto pytanie: "Kiedy wtgczycie telewizor o wpét do siddmej i ustyszycie, jak Dan Rather méwi, ze
dzi$ rynek podskoczyt o dwadziescia cztery punkty, to jaki rynek ma on na mysli? Co? Myslicie ze
mowi o obligacjach przemystowych? Ha! On moéwi o rynku akcji". Innymi stowy, gdybys sie
przytgczyt do rynku akcji, twoja matka nie miataby watpliwosci, ze uczciwie zarabiasz na zycie.

Laszlo podkreslat tez dtugg historie i kulture rynku akcji. Kazdy, od Willa Rogersa do Johna
Kennetha Galbraitha rozwodzit sie nad rynkiem akcji. Przystepujgc do dziatu akcji mozemy stac sie
czescig czego$, co znacznie nas przerasta. Nie jestem catkiem pewien, czy mogliSmy sobie
wyobrazi¢ co$, co by nas przerastato. A gdybysmy nawet mogli, to na pewno nie bytby to rynek
akcji. W rezultacie Laszlo poniést kleske. Nie poruszyta nas ani historia, ani kultura, ale co mu sie
udato, to wyrobi¢ w nas przekonanie, Zze rynek akcji to najmniej zachecajgce miejsce pracy. Ich
wypociny byly tak stodkie, jak "Pamietnik tradera", podobnie jak ten cytat z bazgrotéw kogos, kto
sie nazywat Walter Gutman: " Nie ma nic takiego, z wyjatkiem kobiety, co dawatoby takie poczucie
triumfu- nic, co obiecywatoby, godzina po godzinie, dzien po dniu, taki raptowny rozwoj; nic, co tak
czesto rozczarowywatoby, a jednoczesnie dostarczato, od czasu do czasu, tak niewiarygodnych,

wspaniatych uczuc¢". Na co stazysci pici meskiej, majgc w pamieci swoje podboje seksualne, czer-

13 Rynek bykow - to rynek inwestorow, ktorzy sgdzg, ze ceny papieréw wartosciowych wkrétce wzrosna,
wiec czesto zaciggajg pozyczki, aby w nie inwestowac. Natomiast rynek niedzwiedzi - to rynek inwestoréw,
ktérzy sadza, ze ceny beda znizkowagé, wiec starajg sie najpierw sprzedaé swoje papiery, aby pdzniej
odkupic je po nizszej cenie (przyp. ttum.).



wienili sie, przewracajgc oczami. Kto wie, co myslaty stazystki?

W gtebi serca jednak ludzie pracujacy na rynku akcji nie bardzo dbali o to, czego mozna byto
sie nauczyC z ksigzek, nie dbali o szkote ani o nic innego oprdocz zdobywania doswiadczenia.
Cytaty z Benjamina Grahama, legendy rynku akcji, miaty broni¢ ich pozycji: Im bardziej
skomplikowane i zawite sg rachuby dotyczgce rynku akcji, tym bardziej niepewne i kontrowersyjne
Sg wnioskKi, jakie mozna z nich wyciggnagc.... llekro¢ w gre wchodzi jakis rachunek, jakas wyzsza
matematyka, mozna to przyja¢ jako sygnat ostrzegawczy, Ze autor tego rachunku chce
doswiadczenie zastgpic teorig.

Brzmiato to Smiesznie dla osiemdziesieciu stazystow bedacych magistrami zarzadzania i
pietnastu stazystow ze stopniem doktora. Jaki jest sens posiadania bazooki, jesli prawo nakazuje
ci polowac¢ przy pomocy tuku i strzaty? Dziat akcji wydawat sie beznadziejnie zacofany. Byl
Swiadomi, ze fatszujg. Wiec ktdregos dnia przestali Spiewac i namoéwili jednego ze swoich Mtodych
Zdolnych Ludzi, aby z nami pogadat. Byt ich nowg zabawkg. Miat nas olsni¢ btyskotliwoscia,
omami¢ swojg wiedzg. Pracowat w najnowszej i najgoretszej czedci dziatu - przy programowaniu
sprzedazy (to na ten dziat zrzucano potem wine o zatamanie sie rynku akcji w pazdzierniku 1987
roku). Wyglosit wyktad na temat swojej specjalnosci. Potem dat nam czas na pytania. Pewien
magister zarzgdzania z Chicago, Franky Simon, wystgpit, by zada¢ smiertelny cios.

- Kiedy sprzedaje pan akcje opcyjne - zapytat moj przyjaciel Franky - to czy stosuje pan
hedging™ w stosunku do gamma i theta, czy tylko do delta? A jesli nie stosuje pan hedgingu do
gamma i theta, to dlaczego?

Specjalista od akcji opcyjnych kiwat gtowg przez dobre dziesie¢ sekund. Nie jestem pewien, czy
w ogole zrozumiat uzyte w pytaniu terminy. Dla nas byty one rowniez niezrozumiate (to byto
szkaradne pytanie), ale czuliSmy, ze zaden szanujacy sie trader nie powinien da¢ sie zapedzi¢ w
kozi rég przez stazyste. Opcyjny trader probowat Smiechem pokryé swoje zmieszanie.

-Wiecie - powiedziat - nie znam odpowiedzi. Pewnie dlatego nie powierzajg mi kiopotliwych

transakcji. Ale ja to sprawdze i powiem wam jutro. Nie znam sie na teorii opciji.

-Dlatego - powiedziat Franky - wsadzili pana do akcji.

To go catkiem dobito. Mtody narybek dziatu akcji nie wiedziat, co powiedzie¢. Skurczyt sie i wit z
bélu. Jakiez to upokarzajgce dac sie zapedzi¢ w kozi rog przez stazyste.

Doszto do tego, ze pokazywanie sie w dziale akcji zaczeto by¢ Zle widziane. WyobraZcie sobie,
Z jakg zgrozg powitaliSmy wies¢, ze dziat akcji rozpoczyna szkolenie uzupetniajgce. Biryini upart
sie, zeby zjes¢ obiad z kazdym z nas z osobna; nagle wszyscy staliSmy sie kandydatami na "Akcje
w Dallas". Ludzie wpadli w panike. Wielu usitowato pokazac sie w jak najgorszym swietle. Kilku
wykazato mistrzostwo w lej dziedzinie. Mogli salwowac sie ucieczka, ale juz dtuzej nie mogli sie
ukrywac. Nikt nie czut sie bezpieczny. Rozeszty sie pogtoski, ze dziat akcji przygotowat krotkg liste
stazystow, ktérymi byt zainteresowany. Potem nadeszty druzgocgce wiadomosci. Dziat akcji

planowat zorganizowanie przejazdzki statkiem wycieczkowym, aby lepiej poznac stazystow,
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ktorych umieszczono na tej liscie.

Czy to mogto by¢ prawdg? To byta prawda. Biryini wybrat szes$ciu, ale nie wiedzielismy, ktorych
szedciu. Wyjasnito sie, kiedy zaczely nadchodzi¢ zaproszenia. Cztery przyszlty do ludzi z
ostatniego rzedu. Wiec jest jednak jakas sprawiedliwo$¢ na swiecie! Jedno przyszto do Myrona
Samuelsa, ktéry mogt sie z tego obsmiac, poniewaz dziat obligacji juz mu przyrzekt, ze sie nim
zajmie. Szoste przyszto do mnie.

Czutem sie tak bezradny, jak dziewczyna, ktérg wyswatano wbrew jej woli i ktéra na widok
koszmarnej twarzy wybranego dla niej meza wrzeszczy z rozpaczy. Jesli chodzi o mojg przysztosé
w Salomon Brothers, miatem doktadnie tyle samo do powiedzenia. Mogtem tylko probowac
wywiera¢ pewien wptyw na rozwoj wydarzen, ale byt to wptyw staby i posredni. Mogtem powotywaé
sie na dyrektoréw jako na moich protektoréw. Jedyng ucieczkg z tych zastawionych sieci byto
zachowywac sie lodowato w dziale akcji, a jednoczesnie skaptowac¢ ktéregos dyrektora z innego
dziatu, zeby chciat mnie wzig¢ do siebie. Byto to ryzykowne. Mogtem w ten sposob obrazi¢ dziat
akcji, ktory wtedy bedzie probowat doprowadzi¢ do tego, zeby mnie w ogole wylali. Co prawda,
dziat akcji nie miat wielkiej wkadzy. Ale tez nie trzeba byto wielkiej wtadzy, zeby mnie wylaé.

Statek miat odptyng¢ z potudniowego kranca Manhattanu. Ludzie z dziatu akcji probowali nas
dopasé, by wychwala¢ swoj rynek. Stazysci wykrecali sie i stosowali uniki jak bokserzy na ringu.
Trzy minuty na dziobie statku, potem na rufe, potem do maszynowni. Chodzilismy po wszystkich
zakatkach, a statek byt coraz mniejszy. Po godzinie przejazdzki wydawat sie¢ maty jak kajak.
Wkroétce ktos zaczat recytowaé Pamietnik tradera, a fale rozbijaty sie o burty.

Ich rytualne zaloty byty brutalnie proste. Kiedy juz mieli cie na statku, zapedzali do kata, wlewali
w ciebie whisky, czekali, az wzejdzie ksiezyc i oswietli kaniony Wall Street, a potem ustawiali
statek w taki sposdb, aby mie¢ dobry widok na gietde. Potem dyrektor obejmowat cie ramieniem i
szeptat, ze jeste$ szczegdlnie utalentowanym stazystg. Czy nie zechciatbys poswieci¢ swego
talentu, aby pracowac i zrobi¢ absolutnie pewng kariere w dziale akcji? Pomys| o Historii! Pomy$| o
Kulturze! Zamiast tego mys$latem o zasadzie przetrwania na Wall Street: "Nigdy nie zgadzaj sie na
nic, co kto$ proponuje na nie swoim statku, bo rano bedziesz tego Zzatowat". Wykazatem
nadzwyczajng ostroznos¢ i pewnie dlatego udato mi sie unikng¢ ktopotow.

Myron Samuels okreslit nastepny poranek naszej przejazdzki jako "poranek kojotéw". Po nocy
spedzonej z przypadkowg cipg budzisz sie rano i po raz pierwszy widzisz jej twarz; jej gtowa
przyszpila ci reke do t6zka; ale zeby jej przypadkiem nie obudzi¢, zachowujesz sie jak uwieziony
kojot, odgryzasz sobie tape i uciekasz. W bezlitosnym $wietle poranka dziat akcji byt zndéw
obmierzty i wstretny.

Polowanie odbywato sie nadal. ZostaliSmy zaproszeni na mecz baseballowy pomiedzy dziatem
obligacji w Salomon Brothers a jednym z jego najwiekszych klientow. Dyrektor, ktory poprzedniego
wieczora szeptat mi do ucha mite stdwka, teraz nawet nie pamietat, jak sie nazywam. Byt zbyt
zajety wychodzeniem z siebie, zeby dogodzi¢ klientom, by martwi¢ sie o cokolwiek innego.

Oczywiste byto, ze my, grupa z Salomona, nie mieliSmy wygra¢. Ponadto mieliSmy sie $miac,



ilekro¢ druzyna przeciwna powie jakis dowcip, nawet gdyby byt okropny. Naumysinie spieprzytem
kilka zagran i chichotatem jak gtupi - nasi klienci byli tacy zabawni - ale wiedziatem, ze zrobitem
dobrze zamykajgc sie w tazience poprzedniego wieczoru.

Kiedy program szkoleniowy zblizat sie do konca, na zapleczu coraz bardziej rozkwitat "poker
ktamcow". Obrét obligacjami opanowat wyobraznie ponad potowy sali. Zamiast mowi¢ "kupic¢" i
"sprzedac", jak wszyscy normalni ludzie, mowili "zgtasza¢ cheé¢ nabycia" i "oferowaé". Wszyscy
ambitni traderzy tworzyli rynki na wszystko, co dato sie okresli¢ ilosciowo, od liczby punktow
zdobytych przez druzyne Gigantéw, poprzez liczbe minut uptywajgcych do chwili, kiedy pierwszy
Japohczyk zasnie na wyktadzie, do liczby stdéw na ostatniej stronie "New York Post". Kazdego
ranka jaki$ mtody obiecujgcy stazysta krzyczat: "Oferuje ¢wier¢ dolca za twoj obwarzanek".

Obligacje, obligacje i znowu obligacje. Jesli kto$ nie chciat nimi handlowa¢, zeby zarabia¢ na
zycie, to przynajmniej chciat je sprzedac. W grupie byto teraz kilka kobiet, ktdre pierwotnie miaty
nadzieje by¢ traderami. Ale w Salomon Brothers traderami byli mezczyzni. Kobiety sprzedawaty.
Nikt nigdy nie kwestionowat takiego podziatu rél. Ale bezposrednie konsekwencje zakazu pracy
kobiet na parkiecie byly dla wszystkich oczywiste: byty przez to bardziej odsuniete od wtadzy.

Trader czynit zaktady na rynku w imieniu Salomon Brothers. Salesman byt tgcznikiem tradera ze
swiatem poza firmg. Salesman prowadzit rozmowy z grupowymi inwestorami, takimi jak fundusze
emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, kasy o0szczednosciowo-pozyczkowe. Minimalne
umiejetnosci wymagane przy kazdym z tych dwoch rodzajow pracy byly zupetnie inne. Traderzy
musieli rozumie¢ rynek. Od salesmandéw wymagano umiejetnosci pracy miedzy ludzmi. Ale
najlepsi traderzy byli zarazem wspaniatymi salesmanami, poniewaz musieli umie¢ przekonaé
salesmana, aby przekonat swoich klientow, ze powinni kupi¢ obligacje X lub sprzedac¢ obligacje Y.
Z kolei najlepsi salesmani byli jednoczesnie wspaniatymi traderami i potrafili stworzy¢ taki klimat
zaufania, ze ich klienci przekazywali im swoje pakiety obligacji, aby sami decydowali, co i kiedy
kupi¢ lub sprzedaé.

Réznica pomiedzy traderem i salesmanem to co$ wiecej niz tylko réznica funkcji. Traderzy
prowadzili caty ten interes - i nietrudno zrozumie¢, dlaczego. Wysoko$¢ premii salesmana
wyptacanej przy koncu roku byta okreslana przez tradera. Wysokos¢ premii tradera zalezata od
wysokosci zyskéw poswiadczonych przez jego ksiegi. Salesman nie miat wptywu na tradera,
natomiast trader miat salesmana catkowicie pod kontrolg. | nic dziwnego, ze zastraszony mtody
salesman przemykat sie po firmie, podczas gdy mtody trader palit cygara. Fakt, Ze tyrania traderéw
znajdowata wyraz w organizacji firmy, nie powinien nikogo dziwic¢. Traderzy byli najblizej pieniedzy.
Ludzie na najwyzszych stanowiskach w firmie byli traderami. Nawet Gutfreund byt traderem. Od
czasu do czasu rozlegaly sie pogtoski, pewnie rozpuszczane przez traderéw, ze wszyscy
salesmani zostang wywaleni, a firma bedzie dziata¢ w btogiej prézni. Komu, do cholery, potrzebni
sg klienci?

Dobry trader od obligacji musiat mie¢ szybki refleks i ogromng wytrzymatosé. Musiat

obserwowaé rynki przez dwanascie, czasami szesnascie godzin na dobe - i to nie tylko rynki



obligacji. Musiat obserwowac¢ caly szereg rynkéw finansowych i towarowych: akcje, ropa naftowa,
gaz naturalny, waluty i najrozmaitsze inne czynniki majgce jakis wptyw na obligacje. Traderzy
zasiadali w krzestach o 7.00 rano i siedzieli do pdzna. Niewielu z nich byto sktonnych rozmawiac o
swojej pracy; nie lubili o tym mowic, niczym weterani niestawnej wojny. Cenili tylko zyski. |
pienigdze. Gtownie pienigdze i wszystko to, co za pienigdze mozna kupi¢, oraz catg te stawe
otaczajgcg kogos, kto ma kupe forsy.

Jako ze przyszedtem do firmy bez Zadnych konkretnych plandéw na przysztos¢, chciatem
rozwazy¢ wszystkie mozliwosci. Jednakze dos¢ predko zrozumiatem, ze nigdy nie bede traderem
od obligacji, poniewaz spotkatem ich bardzo wielu, a nie znalaztem ani jednego, ktéry by byt do
mnie cho¢ troche podobny. O ile mogtem zauwazyé, nie mieliSmy ze sobg nic wspodlnego; tak
samo wiec nie chciatem zostac¢ traderem, jak nie chciatem by¢ Chinczykiem.

Sitg rzeczy zostatem wiec salesmanem. Bylo to dla mnie odrobine bardziej do przyjecia niz
zostanie traderem. Przeobrazanie sie z uczniaka w pracownika byto tak samo trudne w Salomonie,
jak i poza nim. Ku mojemu zmartwieniu w miare uptywu czasu szkolenia caty ten pomyst pracy na
parkiecie coraz mniej mnie pociggat. Salesmani z dziatu obligacji, ktérzy przychodzili do nas na
wyktady, byli z definicji liderami firmy i teoretycznie mogli stanowi¢ wzér do nasladowania, ale byli
zimni niczym ze stali. Nie bylo w nich Zzadnego punktu zaczepienia. Nie zdradzali zadnych
zainteresowan poza sprzedazg obligacji i tylko sporadycznie robili jakies uwagi na temat zycia,
ktére toczylo sie poza firmg. Wydawato sie, ze ich zycie zaczyna i konczy sie na czterdziestym
pierwszym pietrze. Zaczynatem sie zastanawiac¢, czy nie jestem bliski wkroczenia w Strefe
Zmroku™.

Kariery na parkiecie robili zupetnie inni ludzie, niz mi sie na poczgtku wydawato. Niektorzy z
tych, ktorzy mieli z nami zajecia, byli naprawde okropni.

Wywalali innych, zeby zajaé ich miejsce. Napastowali kobiety. Upokarzali stazystéw. Nie mieli
klientéw. Mieli ofiary. Inni znéw byli nad wyraz mili. Mieli dobry wptyw na innych. Swoich klientow
traktowali niemal przyzwoicie. Byli mili dla stazystéw. Nie chce powiedzieé, ze Wielkie Dyndajgce
Kutasy byty z gruntu zte. Faktem jest jednak, ze nie miato to najmniejszego znaczenia, czy byli
dobrzy czy Zli, dopoki robili, co do nich nalezy. Czarnych charakteréw nie spotykata zastuzona kara
w ostatnim akcie, na czterdziestym pierwszym pietrze. Oni po prostu rozkwitali (natomiast pytanie,
czy odnosili sukcesy, bo byli zli, czy tez w tym catym biznesie byto cos takiego, co faworyzowato
ich bardziej niz tych petnych zalet, to zupetnie inna sprawa). Na parkiecie nic istniato pojecie
dobra. Dobro nie byto ani nagradzane, ani karane. Po prostu byto. Albo nie.

Poniewaz czterdzieste pierwsze pietro bylo miejscem dla najbardziej ambitnych ludzi w firmie i
poniewaz nie byto nic takiego, co regulowatoby pogon za zyskiem i stawg, ludzie pracujgcy tam,
tacznie z najwiekszymi krwiopijcami, wygladali jak ofiary. Panowato tam powszechne przekonanie,

ze wyuzdana pogon za wtasnymi interesami jest czyms$ normalnym. Jedz lub daj sie zjesé. Ludzie
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na czterdziestym pierwszym pracowali bezustannie rozglgdajgc sie wokoét, zeby zobaczy¢, czy
przypadkiem ktos nie chce ich wykotowaé - bo nigdy nie byto wiadomo, dlaczego ktos znalazt sie o
szczebel nizej i czy nie ma ochoty na twoje miejsce. Wachlarz zachowan akceptowanych w
Salomon Brothers byt nad wyraz szeroki. Dowodzito to zdolno$ci wolnego rynku do formowania
ludzkiego postepowania w taki sposéb, aby byto ono spotecznie akceptowalne. Byt to najbardziej
brutalny kapitalizm. Niszczyt sam siebie.

Oczywiscie, stazysci w Salomon Brothers nie przejmowali sie zanadto etykg. Chcieli po prostu
przetrwac. Pochlebiat im fakt, ze znaleZli sie w jednej grupie z osobami, ktére przez caty czas
probowaty kazdemu wymierzy¢ kopa. Jak uczniak, ktéry dziwnym trafem zaprzyjaznit sie z
najwiekszym zbirem na boisku, staratem sie nie zwraca¢ uwagi na wady tych ludzi w zamian za ich
przychylnosé. Patrzytem na nich ze zdumieniem, kiedy przychodzili z nami rozmawiac, i
zauwazatem takg roznorodnos¢ zachowan, jakg dawniej spotykatem tylko w ksigzkach. Bedac
studentem najpierw wychodzito sie z zatozenia, ze oni wszyscy byli ludzmi sukcesu, potem
usitowato sie zrozumie¢, dlaczego. | z takim nastawieniem zaczatem sie przyglgda¢ Cztowiekowi
Piranii w akciji.

Czilowiek Pirania przyszedt opowiedzie¢ nam o obligacjach panstwowych, ale tak duzo wiedziat
0 obracaniu pieniedzmi, ze mégtby méwié¢ na kazdy temat. To byt jedyny salesman, ktéry wprawiat
traderow w nerwowe podniecenie, poniewaz zwykle wiedziat o ich pracy wiecej niz oni, a kiedy
chcieli go oszukaé, podajagc mu niewlasciwg cene, zawsze usitowat ich upokorzyé przez
rykokrzykacza. Fajnie byto obserwowac go w takiej chwili.

Cztowiek Pirania byt niski i krepy, jak gracz w druzynie rugby. Miat niezwyktg, prawie catkowicie
nieruchomg twarz. Ciemne oczy, w istocie przypominajgce czarne dziury, rzadko sie poruszaty, a
jesli juz - to bardzo wolno, jak peryskop. Ksztatt ust prawie sie nie zmieniat; kiedy co$ mowit - usta
mu sie tylko odpowiednio rozciggaty i kurczyly, wypluwajgc jednostajny potok wynikow analiz i
przeklehAstw.

Tego dnia Pirania zaczat od niszczenia rzgdu francuskiego. Rzad francuski wyemitowat
obligacje znane jako Giscard (te same, ktére zostaty opisane w ksigzce Toma Wolfe'a Fajerwerki
préznosci. Wolfe dowiedziat sie o Giscardach od tradera Salomona. W istocie, kiedy pisat swoja
ksigzke, chcac nadac cechy prawdopodobienstwa fikcyjnemu salesmanowi przybyt na czterdzieste
pierwsze pietro i usiadt blisko Piranii). Pirania byt zaniepokojony Giscardami, nazwanymi tak,
poniewaz wyemitowat je rzad Valerego Giscard d'Estaing. Francuzi zdobyli prawie miliard dolarow
na tych obligacjach. To nie byto trudne. Trudno$¢ polegata na tym, ze w pewnych warunkach
obligacje mogty by¢ zamieniane na zioto po trzydziesci dwa dolary za uncje, czyli posiadacz
obligacji wartoéci, powiedzmy, trzydziestu dwoch milionéw dolaréw mogt za nie zgda¢ milion unciji
ztota zamiast gotowki.

- Te pierdolone zabojady dajg sie okras¢ - powiedziat Pirania, chcac przez to powiedziec¢, ze
Francuzi istotnie tracili mase forsy na emisji tych obligaciji, z chwilg, gdy staty sie wymienne, a cena

ztlota wynosita piecset dolcow za uncje. Glupota pieprzonych Zzabojadéw napawata Piranie



obrzydzeniem. Kojarzyt ten fakt z francuskim zwyczajem konczenia pracy o 5.00 po potudniu.
Europejska etyka pracy byta jego bete noire, cho¢ wyrazat to inaczej. Wysmiat kiedys pracujacg w
Salomonie, gtupawo wdzieczacg sie grupe Anglikéw i ludzi z Europy, ktérzy narzekali na
przepracowanie. Nazwat ich Eurochochotami.

Kiedy juz rozprawit sie z Francuzami, przyszta kolej na nasze wykresy, chciat nam pokaza¢, w
jaki sposob pracuje arbitraz obligacji rzgdowych. W czasie jego wyktadu ludzie z pierwszego rzedu
zaczeli sie denerwowac, a ci z ostatniego rzedu zaczeli chichota¢. Pierwszy rzad denerwowat sie
coraz bardziej, bojgc sie, ze Pirania pozre nas na sniadanie. Pirania nie mowit jak istota ludzka.
Jego sposob moéwienia byt taki: "Jesli, kurwa, kupicie te pierdolone obligacje, macie pierdolca". 1:
"Jesli, kurwa, nie bedziecie zwraca¢ uwagi na te pierdolone dwa lata, dacie sobie okra$¢ witasne
pierdolone geby". Rzeczownik, czasownik, przymiotnik: kurwa, pierdolié, pierdolony. Zadna cze$é
mowy nie zostata pominieta. Jego Swiat byt wypetniony kopulujgcymi martwymi przedmiotami i
ludzmi, ktorzy dawali sobie kras¢ witasne geby. Nigdy przedtem nie styszeliSmy o ludziach
dajacych sobie kras¢ geby. A Pirania tak czesto uzywat tego okreslenia, jakby miat tik nerwowy,
wiec za kazdym razem, gdy to powiedziat, chtopaki z ostatniego rzedu wpadali w chichot. Cztowiek
Pirania, absolwent Harvardu, nic sobie z tego nie robit. Zawsze byt taki sam.

Kilkudziesieciu salesmandéw i traderéw z kazdej z trzech grup obligacji: panstwowych,
przemystowych i hipotecznych pojawito sie na naszym szkoleniu. Pamietam tylko kilku. Cztowiek
Pirania wywodzit sie z obligacji panstwowych i byt typowy nie tyle dla tego dziatu, ile dla calej
pierdol-mowy uzywanej na parkiecie Salomona. Czlowiek z obligacji przemystowych uzywat
osobliwej mowy aniota. Ten nas onieSmielat. Cztowiek Pirania niepokoit tych z pierwszego rzedu,
ale dla chtopakéw z ostatniego rzedu byt po prostu wspaniaty. Facet z obligacji przemystowych
niepokoit wszystkich.

Po okoto dziewieciu tygodniach szkolenia przyszedt wczesnie rano, nie zapowiedziany.
Nazywat sie... no, nazwijmy go Zimnokrwisty, a to z powodu lodowatej wody krgzgcej w jego
zytach. Jego brytyjski akcent sprawiat, ze kiedy moéwit, powietrze w sali stawato sie coraz
zimniejsze. Byt tak wysoki, ze mogt objaé wzrokiem catg sale, 12 miejsc na szerokos¢ i okoto 15
rzedéw w gtgb. Pomiedzy stolikami stazystow wzdituz catej sali byto przejscie. Wszedtszy do sali
Zimnokrwisty nie odezwat sie ani stowem przez okoto minute. Minuta - to duzo, kiedy nalezy
wytgcznie do wysokiego, zimnego chtopa w szarym ubraniu, patrzgcego na stu dwudziestu
siedmiu zaintrygowanych stazystow.

Zimnokrwisty zaczat powoli i$¢ w strone konca sali. W takich przypadkach ostatni rzagd zwykle
wpadat w panike. Mozna byto ustysze¢ ich szepty: "Dlaczego on idzie w te strone? Nie, tak nie
mozna. Co...on...robi?" Ale zatrzymat sie, zanim doszedt do kohca. Wybrat kogo$ siedzgcego na
brzezku krzesta w srodku sali i zapytat:

-Jak sie pan nazywa?

-Ron Rosenberg - odpowiedziat stazysta.

-No, dobrze, Ron - powiedziat Zimnokrwisty. - Jak sie dzi$ przedstawia libor?



Libor? Libor? Kazdy z ostatniego rzedu chciat sie dowiedzie¢ od sagsiada: "Co to jest libor, do
kurwy nedzy?" Libor jest akronimem oznaczajgcym London interbank offered rate, jest to stopa
procentowa, stosowana w Londynie dla pozyczek udzielanych przez banki innym bankom.
Wysokos$¢ tej stopy podawana jest codziennie o 8.00 rano czasu londynskiego, czyli o 3.00 nad
ranem czasu nowojorskiego. Tak wiec przed poczatkiem zaje¢ o 7.00 rano stazysci mieli cale
cztery godziny, zeby sie dowiedzieé, jaka jest stopa libor tego dnia. Zimnokrwisty oczekiwat, ze
oprécz catego szeregu innych waznych informacji dotyczacych rynku obligacji, bedziemy miec libor
na koncu jezyka.

- Dzi$ rano - powiedziat Ron - libor wynosi 7,25 procenta, czyli od wczoraj poszedt w gore o 25
punktow podstawowych.

Niesamowite. Zimnokrwisty wywotat wiasnie tego, ktéry znat stope libor. Co najmniej potowa
stazystow nie miata pojecia, co znaczy libor, a co dopiero, jaka jest jego wysokosc¢ tego dnia.

Niemniej jednak Zimnokrwisty przyjgt odpowiedz jak sprawe oczywistg, nawet nie pogratulowat
Rosenbergowi. Skierowat sie znéw ku korncowi sali. Napiecie rosto z kazdym jego krokiem.

-Jak sie pan nazywa? —tym razem zwrécit sie do kogo$ z ostatniego rzedu.

-Bill Lewis - odpowiedziat zagadniety.

-Bill, jaka jest dzis réznica ted? - zapytat Zimnokrwisty, podnoszac temperature sali.

Roéznica ted to roznica pomiedzy stopag libor a stopg oprocentowania trzymiesiecznych
amerykanskich bonéw bankowych. Ta wielkosS¢ byta podawana na pét godziny przed poczatkiem
zaje¢. W tym przypadku nie miato to znaczenia, Lewis i tak by jej nie znat. Ignorancja byfa jego
zasadqg. Zaczerwienit sie, przygryzt wargi i rzucit Zimnokrwistemu prowokujgce spojrzenie.

-Nie wiem.

-Dlaczego? - odparowat Zimnokrwisty.

-Nie zainteresowatem sie tym dzis rano - powiedziat Lewis.

O to wilasnie chodzito Zimnokrwistemu, kiedy szedt w kierunku ostatniego rzedu. Lenistwo!
Niepowazne traktowanie sprawy. To nie do przyjecia, stwierdzit. Stazysta w Salomonie - jak lubit
powtarza¢ Gutfreund - musi by¢ na biezgco, musi wiedzie¢ wszystko. Nic dziwnego, ze zrobilismy
kiepskie wrazenie na parkiecie. | tak dalej. Zanim wyszedt, zapowiedziat, ze bedzie od czasu do
czasu wpadat.

Okazato sie, ze na czterdziestym pierwszym pietrze najbardziej lubitem wtasnie Zimnokrwistego
i Cztowieka Piranie. Nie gadali bzdur. Byli brutalni, ale zarazem uczciwi i sprawiedliwi. Klopoty na
czterdziestym pierwszym powstawaty przez fajdackich twardzieli, nazywanych szalejgcymi
gtupolami. Mozna byto wytrzyma¢ Cztowieka Piranie i Zimnokrwistego, jesli sie wiedziato, czego
sie po nich spodziewaé. Ale czy mozna byto wytrzymacé tradera, ktéry dawat ci stuchawkg w teb,
ilekro¢ przechodzites koto jego stolika? Jak kobieta miata radzi¢ sobie z zonatym dyrektorem, ktory
sie do niej usitowat dobierac, ilekro¢ zastat jg samg? Program szkoleniowy nie uczyt, jak przetrwac,
ale czasami nawinat sie ktos, kto naswietlit horror czterdziestego pierwszego pietra we wikasciwy

sposob. W moim przypadku byt to Robert O'Grady, mtody salesman, pracujgcy na czterdziestym



pierwszym pietrze dopiero rok od ukonczenia programu szkoleniowego.

Kiedy O'Grady wszedt do sali, pierwszg rzecza, jakg uczynit, byto wytgczenie kamery wideo,
ktéra zwykle rejestrowata wszystko, co sie dziato na sali. Potem zamknat drzwi. Potem sprawdzit,
czy nie ma podstuchu zatozonego na zewnagtrz okien dwudziestego trzeciego pietra. Dopiero
potem usiadt.

Zaczagt od opowiedzenia nam, jak to sie stato, ze pracuje w Salomon Brothers. Dawniej
pracowat w firmie jako prawnik. Kiedy prawnicy sie zorientowali, jak dobrze majg traderzy u
Salomona, czesto zaczynali sami pracowaé jako traderzy. Faktycznie to firma zaproponowata
O'Grady'emu, zeby sie zgtosit do tej pracy. Miat intervew w pigtek po potudniu. Pierwszg osoba, z
jaka sie spotkat, byt Lee Kimmell (w chwili pisania tej ksigzki Kimmell jest juz cztonkiem komitetu
wykonawczego). Kiedy O'Grady wszedt do pokoju Kimmella, Kimmell wtasnie czytat jego zyciorys.
Podnidst gtowe znad papierdw i powiedziat:

- Czlonek Phi Beta Kappa' w Amherst, gwiazda lekkoatletyki, absolwent prawa na Harvardzie.
Musiates mie¢ duzo bab.

O'Grady rozesmiat sie (zrobitbys inaczej?).

-Co cie tak $Smieszy? - zapytat Kimmell.

-Mys$l, Ze miatem duzo bab - powiedziat O'Grady.

-To wcale nie takie smieszne - powiedziat Kimmell, jego glos stat sie rozpustny. - Jak czesto

pierdolisz?

- To nie pana interes odpowiedziat O'Grady.
Kimmell walngt piescig w biurko.

- Nie gadaj mi takich bzdur. Jesli o co$ pytam, masz odpowiada¢. Zrozumiano?

Jakos O'Grady przecierpiat te rozmowe i nastepne, az pod koniec dnia spotkat sie z
cztowiekiem, ktory mnie zatrudnit - Leo Corbettem.

-No, Dick- powiedziat Corbett. - Co bys powiedziat, gdybym zaproponowat ci prace?

-Chciatbym pracowa¢ w Salomonie - odpowiedziat O'Grady. - Ale réwniez chciatbym péjs¢ teraz

do domu i przemysleé sprawe.

-Tak, chyba lepszy z ciebie prawnik niz trader - powiedziat Corbett.

-Ja nie chce nic przehandlowa¢. Chce zainwestowac. - powiedziat O'Grady.

-Nie mam zamiaru stuchaé¢ tych prawniczych nonsenséw rodem z Harvardu - powiedziat

Corbett. - Zaczynam mysle¢, ze bytoby prawdziwym btedem dac ci prace....Teraz wychodze i

wroce za pie¢ minut. Ale kiedy wroce, masz mi da¢ odpowiedz.

O'Grady opowiadat, ze pierwszg jego myslg byto, ze bardzo sie pomylit w ocenie. Potem zaczat
sie normalnie, po ludzku, zastanawia¢ (to wtasnie bylo w nim takie fajne, w przeciwienstwie do
innych z czterdziestego pierwszego pietra wydawat sie bardzo ludzki). To Salomon zaprosit go na
rozmowe kwalifikacyjng. Dlaczego te pofgtdwki miaty stawia¢ mu ultimatum? O'Grady wpadt we

wsciektos¢. Corbetta nie bylo dluzej, niz zapowiedziat, co jeszcze bardziej rozwscieczyto

16 Phi Beta Kappa - ekskluzywny klub zrzeszajacy elite studentéw na uniwersytetach amerykarnskich (przyp.
thum.).



O'Grady'ego.

-No...? - spytat Corbett, gdy wrdcit.

-Nie bede tu pracowat za zadne pienigdze - powiedziat O'Grady. - Nigdy, w catym zyciu nie

spotkatem tylu pierdolnietych facetow. Mozesz sobie wsadzi¢ w dupe te robote.

-Nareszcie zaczynasz mi sie podobac¢ - powiedziat Corbett. - To pierwsza madra rzecz, jakg

powiedziate$.

O'Grady wypadt jak burza z Salomona i podjat prace w innegj firmie na Wall Street.

Ale to byt dopiero poczatek historii. Po roku Salomon znéw sie do niego odezwat. Przeproszono
go za sposoéb, w jaki zostat potraktowany. | to bylo niegtupie, bo O'Grady okazat sie nie tylko
wspanialym salesmanem, ale rowniez rzadko spotykanym, a bardzo potrzebnym przyktadem
dobroci na parkiecie (wydaje mi sie, ze nawet raz widziatem, jak dawat jakie$ drobne zebrakowi).
Nie to byto dziwne, ze Salomon odezwat sie do niego, ale to, ze O'Grady chciat stucha¢. Jedynag
prawda, jakiej uczy nas historia, jak mawiat pewien madry cztowiek, jest to, ze historia nie uczy nas
niczego. O'Grady przyjat prace w Salomon Brothers.

A teraz zamierzat nam powiedzie¢ to, czego chcieliby$my sie dowiedziec.

- Wiec chcecie wiedzie¢, jak sobie radzi¢ z tymi kretynami, prawda? - powiedziat.

Stazysci odpowiedzieli czym$ w rodzaju kiwniecia gtowag. O'Grady oznajmit, ze odkryt te
tajemnice wczesniej niz inni. Kiedy zaczynat, miat juz za sobg zdarzenie, ktére dato mu prawdziwg
lekcje.

Byt w swoim czasie pomagierem starszego salesmana nazwiskiem Penn King, Wielkiego
Dyndajgcego Kutasa, o dziwo - blondyna - jednak tacy sie czasem zdarzali. Pewnego dnia King
kazat mu dowiedzie¢ sie o ceny czterech obligacji dla bardzo waznego klienta, Morgana Guaranty.
Wiec O'Grady zapytat o te ceny odpowiedniego tradera. Ale kiedy trader go zobaczyt, warknat:

-Kurwa, czego chcesz?

-Chce tylko dowiedzie¢ sie o kilka cen - powiedziat O'Grady.

-Jestem zajety- odpart trader.

"No, dobra - pomy$lat O'Grady - zobacze, czy potrafie znalez¢ te ceny na Quotronie".

Kiedy O'Grady manipulowat klawiaturg Quotrona, ktory jest podobny do komputera osobistego,
Penn King zniecierpliwit sie.

-Powiedziatem ci, ze czekam na te ceny, do cholery - powiedziat. Wiec O'Grady popedzit z

powrotem pyta¢ tradera.

-Odpierdol sie - odburknat trader. - Masz, znajdz je na tych arkuszach. - | wreczyt mu plik

arkuszy z cenami obligaciji.

O'Grady wrécit do swojego biurka, jednak predko przekonat sie, ze arkusze zawieraty mndéstwo
réznych cen, ale akurat nie te, ktérych szukat.

- Gdzie, do cholery, sg te ceny? - ponaglat Penn.
O'Grady wyjasnit, co zaszto pomiedzy nim a traderem.

- Wiec stuchaj, co masz zrobi¢ - powiedziat catkiem rozztoszczony Penn. - Wracaj do tego



becwata i powiedz: " Stuchaj kretynie, poniewaz byte$ tak kurewsko pomocny za pierwszym
razem, kiedy pytatem, to moze teraz dasz te cholerne ceny dla Morgana Guaranty".

Wiec O'Grady wrécit do tradera. Juz wiedziat, ze moze nada¢ sprawie rozgtos, ze moze
roztrgbi¢ sprawe tego becwata, kiéry kazat mu sie odpierdoli¢. Uktadat sobie w gtowie bardziej
ogledng wersje tego, co mu powie.

- Jest mi naprawde przykro, ze jestem taki natretny - miat zamiar powiedzie¢ - ale Morgan
Guaranty jest jednym z naszych najlepszych klientéwi potrzebujemy pana pomocy...

Ale kiedy zblizyt sie do tradera, ten wstat i wrzasnat.

-Co do cholery znowu tu robisz? Powiedziatem juz, ze jestem... zajety.

-Stuchaj, kretynie - odpowiedziat O'Grady, zapominajac o przygotowanej tagodnej wersji. -

Poniewaz bytes tak kurewsko pomocny, kiedy pytatem po raz pierwszy, to moze bedziesz tak

uprzejmy i dasz mi te cholerne ceny teraz.

Trader ciezko opadt na krzesto. O'Grady byt na szczescie dwa razy wiekszy niz tamten. Stat
nad nim i patrzyt na niego przez minute.

- Kretyn! - wrzasnat w koncu. Tym razem poskutkowato.
Teraz trader sie przestraszyt.

- Pennnnn! - na wpdt wrzasnat, na wpot zaskowytat przez catg sale do szefa O'Grady'ego. - Co,
do kurwy nedzy, dzieje sie z tym facetem?

Penn wzruszyt ramionami z niewinng ming, jakby chciat powiedzie¢, ze nie ma zielonego
pojecia.

O'Grady wrécit na swoje miejsce. Kilku innych salesmandw, ktérzy przygladali sie tej scenie,
zrobito mu owacje na stojgco. Penn obdarzyt go szerokim usmiechem. | oczywiscie, nie uptynety
dwie minuty, kiedy trader przyniést mu te ceny.

- | potem - powiedziat O'Grady do stazystéw, ktorzy stuchali go jak urzeczeni - juz nigdy mnie
nie opieprzat.

Jak fatwo mozecie sobie wyobrazi¢, opowies¢ ta wywotata dziki szat w ostatnim rzedzie. Tupali
w podtoge jak kibice meczu po wielkiej wygranej. Ludzie z pierwszego rzedu mieli ScisSniete gardta.
O'Grady byt z natury cziowiekiem subtelnym i spokojnym. Co prawda, bylo w nim cos$ z
irfandzkiego tobuziaka, ale jesli ktokolwiek ustgpitby z drogi Neandertalczykowi, chcgcemu wejs¢
na czterdzieste pierwsze pietro, tym kims bytby O'Grady. Jaki morat wynika z tej historii? To
proste. Nie ma sie co wahad, jesli trzeba kogo$ utrgcic¢, zeby zdobyé miejsce na czterdziestym
pierwszym pietrze - nawet gdyby sie ukonczyto uniwersytet w Amherst jako czionek Phi Beta
Kappa i Wydziat Prawa w Harvardzie, byto gwiazdg lekkoatletyki i miato sie duzo dziewczyn. Jaka
byta tajemnica w radzeniu sobie z kretynami? "Podnoscie ciezary lub nauczcie sie karate" -
powiedziat O'Grady.

Jakby dla ugruntowania tego wrazenia zaraz po O'Gradym przyszli ludzie z dziatu obligacji
hipotecznych. Z wyjatkiem Johna Meriwethera traderzy z obligacji hipotecznych byli w tej firmie

najwiekszymi z Wielkich Dyndajgcych Kutaséw. Dziat obligacji hipotecznych byt najbardziej



dochodowg czescig firmy, a jednocze$nie wymarzonym miejscem pracy dla stazystéw. Ci ludzie
mogli sobie pozwoli¢ na to, aby by¢ ztosliwi. To byt ostatni etap szkolenia.

Stanowiska pracy na czterdziestym pierwszym pietrze znajdowaty sie pomiedzy windami a tym
kacikiem, ktory sobie wybratem na kryjowke. Wybratem ten kacik troskliwie. Pracowat w nim
bardzo zyczliwy dyrektor i grupa jego pracownikéw, sktadajgca sie w wiekszosci z tagodnych ludzi.
Ten wiasnie dyrektor przyrzekt mi uchroni¢ mnie przed dziatem akcji w Dallas. Udzielit mi rowniez
tymczasowego schronienia. Kazdego dnia, kiedy wyskakiwatem z windy na czterdziestym
pierwszym i pedzitem ze spuszczong gtowg pod ochrone mojego protektora, musiatem
podejmowacé decyzje, czy przejS¢ obok biurek traderéw hipotecznych. | kazdego dnia wolatem
raczej nie przechodzic.

Traderzy hipoteczni emanowali takie zto, ze codziennie okrgzatem ich z daleka. Ale nawet
wtedy czutem sie niespokojny. Znani byli z tego, ze ciskali telefonami w przechodzacych
stazystéw; mowito sie nawet, ze specjalnie przediuzali kable, zeby mie¢ wiekszy zasieg. Poznigj
przekonatem sie, ze w taki sam sposob uzywali bomb telefonicznych przeciw starszym
pracownikom oraz ze ludzie pracujgcy w Salomon Brothers od lat, przyzwyczajeni do wszelkiego
rodzaju obelg, tez unikali przechodzenia przez dziat obligacji hipotecznych. Kazda firma na Wall
Street miata grupe najgorszych gagatkoéw, a u nas byli nimi wtasnie oni.

Pomimo paniki, jakg czutem w obecnosci traderéw hipotecznych, ciekawita mnie ich praca i ich
szef, Lewie Ranieri. Wszyscy stazysci byli go ciekawi. Lewie Ranieri byt nieokrzesanym
geniuszem, byt legendg Salomona, zaczynat od zajmowania sie wysytkg listéw, przedostat sie na
parkiet i stworzyt w Ameryce rynek na obligacje hipoteczne (wtasnie zaczynat tworzy¢é podobny w
Wielkiej Brytanii). Ranieri to byt Salomon, a Salomon to byt Ranieri. Stale podawano go za
przyktad wszystkiego, co byto w tej firmie specyficzne. Dzieki jego osiggnieciom rézne rzeczy, do
owej pory niemozliwe w Salomon Brothers, staty sie mozliwe. Wiedziatem o nim tylko to, co
przeczytatem. Nigdy go jeszcze nie widziatem. Powiedziano nam, ze bedzie miat z nami zajecia.

Nigdy sie sam nie pokazat. Przystat trzech starszych traderéw obligacji hipotecznych, ktérzy
mieli reprezentowac jego dziat. Ci trzej do kupy pewnie wazyli dziewieCset funtow. Ustawili sie
rzedem z przodu sali, ten w $rodku palit najwieksze cygaro, jakie zdarzyto mi sie widzie¢. Tanie,
ale ogromne. Tego pamietam najlepie;.

Nie odezwat sie ani stowem, tylko chrzgkat i Smiat sie, kiedy ktérys stazysta o co$ pytat. Wielu
stazystow chciato zajmowac sie obligacjami hipotecznymi. Zadawali wiec mnostwo pytan.
Odpowiedzi nie byto. Kiedy raz jakis stazysta zapytat o co$ wyjgtkowo gtupiego, cziowiek z
cygarem dat jedyng odpowiedz, jakg pamietam. Powiedziat: "l ty chcesz handlowa¢ obligacjami
hipotecznymi?" Na to wszyscy trzej wybuchneli Smiechem, co brzmiato jak trgbigca flota
holownikéw.

Ten stazysta chciat by¢ traderem obligacji hipotecznych. Tak samo trzydziestu pieciu innych. W
koncu wybrano pieciu. Ja nie znalaztem sie w tej grupie, ale byto mi to na reke. Zostatem wystany

do Londynu, zeby tam pracowac jako salesman obligacji. We wtasciwym momencie wréce do



sprawy edukacji na londynskim parkiecie. Ale na razie zostanmy przy traderach obligacji
hipotecznych. Nie tylko byli duszg firmy, stanowili réwniez mikrokosmos Wall Street 1980 roku.
Rynek obligacji hipotecznych byt typowym, podrecznikowym przyktadem zmian, jakie zachodzity w
Swiecie finansow. Z Londynu $ledzitem uwaznie naszych traderéw hipotecznych; bytem zaintrygo-
wany tym, Zze ludzie wygladajgcy tak okropnie, tak znakomicie potrafig o siebie dbac¢. Bytem
zafascynowany Ranierim. Przez wiele lat pracujgcy dla niego traderzy zarobili wiecej forsy niz
ktokolwiek na Wall Street. Nie lubitem ich ani troche, ale pewnie to przemawia na ich korzysc¢.
Sama ich obecnos¢ $wiadczyta o dobrej kondycji firmy, natomiast moja dowodzita czego$ od-
wrotnego. Gdyby traderzy hipoteczni opuscili Salomona, bytby to pewnie jego koniec. Nie

pozostatoby nic procz grupki mitych facetow.



ROZDZIAL 5

BRACTWO KAPTUROWE

Nie robie przystug. Zadtuzam sie. - Motto starozytnego
Sycylijczyka.

Byt styczen 1985 roku. Matty Oliva wtasnie ukonczyt Harvard i program szkoleniowy w Salomon
Brothers. Miat szczescie, bo dostat cieptg posadke przy biurku tradera od obligacji hipotecznych.
Miat pecha, bo przez pierwszy rok pracy strasznie go wykorzystywano. Pewien starszy trader
utrzymywat, ze w efekcie wykorzystywania rozjasnia sie umyst. Miato to zapobiec zgtaszaniu przez
stazystow pretensji i uswiadamiac im, ze sg najlichszymi z boskich stworzen. To wtasnie traderéow
nalezy obwinia¢ za straszny los, jaki o mato co nie spotkat Matty'ego Olivy.

Kilku traderoéw regularnie wysytato Olive do baru po lunch. Pokrzykiwali na niego: "Hej, petaku,
co z naszym jedzeniem?!" W chwilach lepszego humoru méwili grzeczniej: "Chyba juz czas,
prawda, Matty?" Ale naprawde nie musieli sie sili¢ na grzeczno$¢, bo Matty byt niewolnikiem. Nie
byto réwniez powodu, by méwi¢ mu, co ma przynies¢; kazdy stazysta wiedziat, Zze traderzy zjedzg
wszystko o kazdej porze.

Niektérzy sg agresywnymi pijakami. Traderzy obligacji hipotecznych sg cholernymi Zzartokami.
Nic ich tak nie ztosci, jak brak jedzenia; zloszczg sie jednak bardziej, kiedy kto$ im przeszkadza w
jedzeniu. Innymi stowy, nie nalezg do gatunku cierpigcych na nadczynnosc tarczycy grubasow,
catymi dniami potulnie sgczgcych dietetyczng" coca cole i prowokujgcych uwagi typu: "Jak to sie
dzieje, ze on jest taki gruby? Przeciez nic nie je". Nie nalezg tez do jowialnych grubasow, takich jak
Ed McMahon, ktérych sie lubi, bo sg tagodni. Traderzy obligacji hipotecznych nalezg do tych
grubasow, ktérym chrzakniecia wydobywaty sie z gtebi trzewi i ktérzy ruszajg na przeciwnika jak
zapasnicy sumo. Stazysta, ktérego posytano po zarcie, przynosit po prostu wszystkiego tyle, ile
mogt udzwignac.

Tego fatalnego styczniowego dnia znekany Matty wspiat sie po schodach do baru znajdujgcego
o pie¢ pieter nad parkietem. Nikt nie chciat by¢ widziany w roli upodlonego niewolnika traderéw
hipotecznych, to byto ponizajgce. Inni stazy$ci byli na prawach ludzi prawie wolnych. Matty
pospiesznie napetnit kilka plastykowych tacek (tyle, ile mogt uniesc) frytkami, kotlecikami, coca
cola, cukierkami oraz masg herbatnikow w czekoladzie, wszelkimi produktami kuchni znanej na
catej Wall Street z powodu regularnych ostrzezen, jakie otrzymywata od inspektoratu zdrowia. Nie
ptacac, przekradt sie obok pilnujgcych. Mozna to nazwac¢ jego triumfem. Mozna to okresli¢ jako
potwierdzanie wlasnej wartosci. Mozna to nazwa¢ okrzykiem wolnosci umeczonej duszy - lub po
prostu oszczednos$cig. Zjadanie positku w barze i umykanie nie byto niczym niezwyklym w
Salomon Brothers. Nie tu Matty popetnit btagd. Btad polegat na czym innym - przechwalat sie tym
wobec jednego z grubych traderow.

Tego dnia do Matty'ego zadzwonit ktos, kto sie przedstawit jako pracownik specjalnego oddziatu



Komisji Papierow Warto$ciowych (SEC)". Oddziat ten, wyjasnit rozmdwca, miat prawo
rozpatrywac sprawy wykroczen w barach na Wall Street, a doniesiono mu o kradziezy trzech tacek
petnych jedzenia z baru Salomon Brothers. Czy Matty wie co$ na ten temat?

-Ha, ha, ha - powiedziat Matty - to $mieszne.

-Nie - odpart rozméwca - to bardzo powazne. Etyczny poziom Wall Street musi byc¢

kontrolowany na wszystkich szczeblach.

Matty ponownie zachichotat i odtozyt stuchawke.

Nastepnego ranka na Matty'ego czekat Michael Mortara, jeden z dyrektoréw Salomon Brothers.
Mortara byt szefem dziatu obligacji hipotecznych. To wtasnie on prowadzit wyktad dla stazystow.
Dowcipnisie z parkietu Salomona nasladowali Mortare. Raz mowili gltosem Marlona Brando z "Ojca
chrzestnego", innym razem gtosem Marlona Brando z "Tramwaju zwanego pozgdaniem".

Mortara sprawiat wrazenie zmartwionego. Poprosit Matty'ego do swojego pokoju.

- Matty, wiasnie miatem telefon ze specjalnego oddziatu SEC i nie wiem, co z tym zrobié. Czy to
prawda, ze kradfe$ jedzenie z naszego baru?

Matty skingt gtowa.

- Dlaczego to zrobite$s? Naprawde nie wiem, co teraz bedzie. Stuchaj, wracaj na swoje miejsce,
przyjde do ciebie pdzniej. To catkiem powazna sprawa - powiedziat Mortara.

Przez reszte dnia Matty wygladat jak zwyciezca pierwszej nagrody na loterii, ktéry zgubit los.
Mimo, ze byt mtodym, bardzo wykorzystywanym traderem na stazu, byt juz jednak na progu
Wielkiego Dyndajgcego Kutasowstwa. Amerykanski rynek hipoteczny rozwijat sie szybciej niz
jakikolwiek inny rynek kapitatowy na swiecie, dzieki czemu handel hipotekami byt najlepszg praca
w firmie. Byta to réwniez najlepsza praca na parkiecie Salomon Brothers w 1985 roku, a
prawdopodobnie tez najlepsza praca na Wall Street, bo parkiet Salomona tam dominowat.

Po dwdch latach handlowania w Salomonie do mtodego tradera obligacji hipotecznych zwykle
naptywat strumien ofert od firm takich jak Merrill Lynch, Bear Stearns, Goldman Sachs, Drexel
Burnham i Morgan Stanley, z ktoérych wszystkie chciaty potozy¢ kres panowaniu Salomona na
rynku hipotecznym. Firmy te gwarantowaty co najmniej p6t miliona dolaréw rocznie plus udziat w
zyskach. Matty miat za sobg rok pracy jako trader. W czwartym roku pracy, gdyby okazat sie
dobry, zarabiatby milion dolaréw brutto. Byto to wspaniate miejsce dla dwudziestodwulatka, a Matty
- dzieki szczesciu i pracowitosci - ustawit sie doktadnie tam, gdzie chciat byC. A teraz zostat przyta-
pany przez SEC na kradziezy w barze. Jakie to moze mie¢ skutki? Inni traderzy obserwujac jego
niepokdj dali mu caty dzieh na rozmyslania nad przeciwnosciami zycia.

Nastepnego ranka Matty zostat wezwany do biura Gutfreunda. Matty jeszcze nie miat okazji go
spotkac. "Gutfreund - wyjasnit mu jeden z traderéw hipotecznych - nie ma zwyczaju zadawac sie z
petakami". Jesli Gutfreund chciat go widzie¢, kradziez przybierata rozmiary skandalu. Pokoj
Gutfreunda byt oddalony od biurka Matty'ego raptem o dwadzieScia metréw. Zazwyczaj byt pusty.

Kto$, kto pracowat w Salomonie dtugo i bez zgrzytéw, mogt nigdy nie przestgpi¢ tego progu. W tym

17 SEC (Securities and Exchange Commission) - Komisja Papieréw Wartosciowych (przyp. red.).



pokoju zdarzaty sie rzeczy zte, nawet ludziom, ktérzy potrafili sie broni¢ duzo lepiej niz Matty. Jesli
Matty miat jeszcze jakg$ nadzieje, ze zostat wezwany z innego powodu, stracit jg, kiedy zobaczyt
Mortare siedzgcego obok Gutfreunda.

Przez pewien czas Gutfreund méwit, Ze kradziez cheesburgeréw z baru wcale nie jest zabawna.
Potem powiedziat:

- Matty, wiasnie zakonczytem dtugg i nieprzyjemng narade z komitetem wykonawczym Salomon
Brothers, i podjeliSmy decyzje - tu nastgpita dtuga przerwa - zeby na razie pozwoli¢ ci zostac.
Teraz moge powiedzie¢ tylko tyle, ze sg jeszcze inne sprawy, ktére musimy zatatwi¢ z SEC w
Waszyngtonie. Wrocimy do tego.

Wszystko, co cztowiek posiada na rynkach finansowych, to wiarygodnos¢, to honor. Co roku
John Gutfreund powtarzat to na szkoleniu. Poniewaz Matty byt nowy w biznesie, mégt nawet w to
uwierzy¢. W kazdym razie wywnioskowat, ze jego kariera jest skonczona. Ta kradziez bedzie go
przesladowac tak diugo, jak dtugo bedzie pracowat na Wall Street. llekro¢ SEC bedzie weszy¢,
poszukujgc traderéw robigcych transakcje na wiasny rachunek lub ztodziei zarcia, Matty bedzie
podejrzany. Zawsze bedzie miat kreche. Jego nazwisko bedzie powtarzane szeptem.

Gdy Matty powrdcit na swoje miejsce, wygladat tak, jak gdyby byt wiasnie swiadkiem kohca
swiata. Na jego widok co najmniej dwudziestu innych traderéw na prézno starato sie zachowac
powage. Zza maszyn Quotron dochodzity parskniecia $miechu. Matty rozejrzat sie wokot i
natychmiast zrozumiat: nie dos¢, ze wszyscy sie Smiejg, to jeszcze Smiejg sie z niego. Stat sie
ofiarg tego, co w dziale nazywano "zrobi¢ z kogos balona". Byto to pomystem Mortary, ale Mortara
przekonat Gutfreunda, by nadaé temu cechy prawdopodobienstwa. Zas Matty w ogdle nie brat pod
uwage mozliwosci, ze ktos tak nieskory do zartéw jak John Gutfreund moze stosowac¢ podobne
sztuczki. "Ale balon, najwiekszy, jaki widziano!" - krzyknat jeden z traderéw. Raz jeszcze okazato
sie, ze naiwnos¢ stazystow nie zna granic. Pomyslec tylko: SEC urzadzajacy tapanki w barze!

Matty nie umiat doceni¢ zartu. Przez twarz przebiegt mu nerwowy skurcz, jak gdyby stat przed
plutonem egzekucyjnym, nie wiedzgc, czy to bedzie egzekucja na niby. Potem zaczat ptakaé.
Wybiegt z sali i zjechat windg na parter, przyrzekajgc sobie, ze nie pokaze sie wiecej na parkiecie.
Nikt go nie zatrzymywat. Traderzy trzesli sie ze Smiechu. Gutfreund i Mortara ryczeli na caty gtos.
Wreszcie, bardziej z poczucia obowigzku niz ze wspoétczucia, starszy trader Andy Stone poszedt
odnalez¢ Matty'ego. Czut sie za niego odpowiedzialny, bo Malty byt jego osobistym niewolnikiem.
Poza tym Stone zawsze uchodzit za jednego z bardziej sympatycznych traderow. W barze przy
One New York Ptaza postawit Matty'emu piwo i prébowat mu wyttumaczyé, ze to, co go przed
chwilg spotkato, byto oznaka, Ze ludzie go lubig: kto§, z kogo chce sie zrobi¢ balona, musi
wzbudzac¢ pewien szacunek. Po wielu godzinach watesania sie po ulicach Matty postanowit wrocic.

Moge najwyzej probowac¢ wyobrazi¢ sobie, jakie mys$li nawiedzaty Matty'ego, gdy bigkat sie po
potudniowym Manhattanie. Kiedy juz sie uspokoit, musiat zda¢ sobie sprawe, ze nie ma dokad iSc¢.
Byt przykuty ziotymi kajdanami do dziatu handlu obligacjami hipotecznymi Salomon Brothers.

Grupa traderow, ktorzy uprzykrzali zycie absolwentom Harvardu, zupetnie zdominowata trzecig



cze$¢ rynku obligacji. Byli to chyba najlepiej zarabiajacy finansisci w catych Stanach. | tylko oni
mogli wtajemniczy¢ Matty'ego w to, w jaki sposob i on moze zapanowaé nad rynkiem. Wbrew
temu, co méwit Stone, nie byto prawdag, ze starali sie dokucza¢ tylko tym, ktérych lubili. W
rzeczywistosci byli okrutni dla wszystkich. Czasami jednak byto to okrucienstwo obrzedowe, nie
skierowane przeciw nikomu osobiscie. Robienie z kogo$ balona byto obrzadkiem inicjacji. W koncu
Matty moze juz za rok robi¢ balona z kogos$ innego. To on bedzie traderem chichoczgcym za
maszyng Quotron, a jakis nowy niewolnik-stazysta bedzie tkat. Nie, wtedy, w styczniu 1985 roku,
nie mogto by¢ dla niego zadnego lepszego miejsca niz u boku Michaela Mortary i jego garstki
sprawiedliwych, tego bogatego bractwa - traderéw hipotecznych w Salomon Brothers.

1978-1981

Wall Street jest miejscem, w ktorym spotykajg sie pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy. Do wiosny
1978 roku, kiedy to Salomon Brothers utworzyt pierwszy dziat obligacji hipotecznych na Wall
Street, stowo "pozyczkobiorca" odnosito sie do wielkich korporacji oraz do wiadz federalnych,
stanowych i lokalnych. Nie obejmowato ono nabywcéw domoéw. Dla Roberta Dalla, wspdlnika
Salomon Brothers, byto to dziwne. Najszybciej powiekszajgcg sie grupg pozyczkobiorcow nie byty
wcale wtadze ani korporacje, lecz wiasnie nabywcy domow. Od poczatku lat trzydziestych system
prawny stwarzat rézne bodzce, aby zacheci¢ Amerykanéw do brania pozyczek i kupowania
doméw. Najwiekszym bodzcem byta mozliwo$¢ odliczania od ptaconych podatkéw oprocentowania
kredytow hipotecznych. Réwnie atrakcyjne byto branie pozyczek z kasy oszczednosciowej.

Wiekszo$¢ pozyczek udzielanych przecietnym Amerykanom na kupno domu pochodzita z kas
oszczednosciowo-pozyczkowych, ktére z kolei miaty petne poparcie i gwarancje rzadu. Ulgi
przyznawane kasom oszczednosciowo-pozyczkowym, w rodzaju obnizek optat i potrgcen z
podatku, posrednio obnizalty oprocentowanie kredytow hipotecznych, przez obnizenie kosztu
funduszy tych kas. Lobby kas oszczednos$ciowo-pozyczkowych w Waszyngtonie przeprowadzito te
ulgi przez Kongres, odwotujgc sie do demokracii, flagi i indyka'®. Popierali idee domu dla kazdego,
twierdzgc, ze to wtasnie amerykanski styl zycia. Zabranie gtosu w Kongresie przeciwko tej idei
bytoby politycznie tak samo zreczne, jak prowadzenie kampanii przeciwko macierzynstwu.
Popierane przez przyjaznie nastawiong polityke spoteczng kasy oszczednosciowo-pozyczkowe
rosty w site, a wielkos¢ wymaganych pozyczek hipotecznych wzrosta z 55 miliardéw dolarow w
1950 roku do 700 miliardow dolarow w roku 1976. W styczniu 1980 roku kwota ta osiagneta 1,2
biliona dolarow, a rynek hipoteczny stat sie potezniejszy niz wszystkie razem wziete amerykanskie
rynki akcji, ktore sg najwiekszymi rynkami kapitatowymi na Swiecie.

Tym niemniej w roku 1978 na Wall Street szalenstwem byto mysle¢, ze krajowy rynek
hipoteczny moze sie okaza¢ dobrym biznesem. Wszystko, co dotyczyto hipoteki, wyglagdato na
mate i niewazne, przynajmniej tak sie wydawato tym, ktorzy byli doradcami dyrektorow naczelnych
i ludzi w rzadzie. Dyrektorzy krajowego rynku hipotecznego byli prezesami kas oszczednosciowo-

pozyczkowych. Typowy prezes kasy oszczednosciowo-pozyczkowej byt przywodcg matej

18 Demokracja, flaga i indyk - trzy symbole kojarzone ze Stanami Zjednoczonymi (przyp. thum.).



spotecznosci. Nalezat do grupy takich facetéw, ktorzy finansowali platforme jezdzacg w paradzie
miejskiej. To méwito o nich prawie wszystko. Taki facet nosit garnitur ze sztucznego wtdkna, jego
zarobki byty wyrazane liczbg pieciocyfrowa, a pracowat ponizej dziesieciu godzin dziennie. Nalezat
do klubéw Lionsa lub Rotary, a takze do mniej formalnych ugrupowan, znanych w tym
srodowisku jako "kluby 3-6-3": brat pozyczki na 3 procent, pozyczat innym na 6 procent i o 3.00 po
potudniu juz byt na polu golfowym.

Kazdego roku czterej salesmani, ktorzy sprzedawali obligacje teksaskiej kasie
oszczednosciowo-pozyczkowej, w grupie stazystow Salomon Brothers przedstawiali skecz. Dwaj
grali salesmendéw Salomona, dwaj szeféw tej kasy. Watek byt zawsze taki sam: salesmani
Salomona wchodzg do kasy oszczednosciowej w chwili, gdy jej szefowie wychodzg, majgc rakiete
tenisowag w jednej rece, a kije do gry w golfa w drugiej. Ubrani sg do$¢ absurdalnie: spodnie w
kratke i marynarki ze sztucznego wiokna w kratke, z szerokimi klapami. Salesmani Salomona
ptaszczg sie przed szefami kasy, podziwiajg nawet klapy przy marynarce jednego z nich. Na to ten
drugi wpada w ztosc¢.

- Nazywacie te fikusne rzeczy klapami? - moéwi z silnym akcentem teksaskim - klapy nie sg
prawdziwymi klapami, jesli nie mozna ich zobaczy¢ z tytu. - Odwraca sie - i rzeczywiscie: klapy
wyrastajg mu z ramion jak skrzydta.

Salesmani Salomona, zagadawszy swojego klienta, zamierzajg go wykonczy¢. Opowiadajg, ze
kierownicy kas oszczednos$ciowych zawierajg swapy? na stope procentowg wartosci miliarda
dolaréw. Nasi kierownicy najwyrazniej nie majg pojecia, co to sg swapy na stopy procentowe.
Spogladajg po sobie i wzruszajg ramionami. Jeden z salesmandéw Salomona usituje wyjasni¢, ale
ci z kasy w ogole nie chcg stuchac¢, chcg gra¢ w golfa. Ci od Salomona chwytajg ich za krétko
ostrzyzone wiosy i nie puszczajg. "Wiec dajcie nam miliard tych, jak je tam nazywacie, swapdw,
zebysmy juz mogli péjs¢" - moéwi w koncu jeden z kasy. Koniec skeczu.

Tacy byli ludzie zajmujgcy sie pozyczkami hipotecznymi - spokojni hodowcy owiec w
poréwnaniu z ognistymi kowbojami z Wall Street. Kowboje handlowali obligacjami przemystowymi i
panstwowymi. A kiedy kowboj handlowal, strzelat z bata i poganiat. Wstawat i ryczat na caty
parkiet: "Mam do puszczenia (do sprzedania) milion IBM-ek osiem i pét (obligacje oprocentowane
na 8,5 procent) po 1-0-1 i chce je wypchnaé od reki". Przenigdy by sobie nie mogt wyobrazi¢ siebie
wotajgcego: "Mam obligacje hipoteczne Mervina K. Finklebergera, wartosci szesédziesieciu dwéch
tysiecy dolaréw po 1-0-1. Sg na dwadziescia lat z tadnym procentem; poza tym to jest tadny
kilkupokojowy domek tuz przy Norwalk. Do widzenia". Trader nie mogtby strzela¢ z bata i poganiac
nabywcy domu.

Sprawa byta znacznie wazniejsza niz samo lekcewazenie Srodkowych stanéw Ameryki.
Hipoteka nie jest zbywalnym kawatkiem papieru; wtasciwie nie jest obligacjg. Jest to pozyczka

udzielana przez kase oszczednosciowg i praktycznie nigdy tej kasy nie opuszcza. Hipoteka na

19 Lions, Rotary - kluby biznesmendw, majgce za cel prace dla spoteczenstwa bedace jednoczesnie
miejscem zatatwiania interesow (przyp. thum.).
20 Swap- transakcja wymiany jednego papieru warto$ciowego na drugi (przyp. thum.).



pojedynczym domu jest kiepskim interesem dla Wall Street; tam ludzie zajmujg sie znacznie
wiekszymi kwotami. Zaden trader, zaden inwestor nie chciatby weszyé po przedmiesciach, zeby
sie dowiedzie¢, czy wiasciciel domu, ktoremu wiasnie udzielit pozyczki, jest wyptacalny. Zastaw
hipoteczny musiatby by¢ odpersonalizowany, zeby stac sie obligacja.

A przynajmniej wszystkie hipoteki musiatyby by¢ wrzucone do jednego kotta. Do wielkich liczb
traderzy i inwestorzy mieliby wiecej zaufania i zainteresowaliby sie wieloma tysigcami pozyczek
hipotecznych udzielanych przez kasy oszczednosciowe; rachunek prawdopodobienstwa wskazuje,
ze tylko mata czgstka bytaby niesptacona. Mozna by rozprowadzac¢ kawatki papieru upowazniajgce
okaziciela do proporcjonalnego udziatu w forsie ptyngcej z tego kotta. Kazdy z okazicieli miatby
zagwarantowany kawatek dzielonego placka. Mozna sobie wyobrazi¢ miliony takich kottow, a w
kazdym z nich zastawy hipoteczne jednego rodzaju; kazdy kociot jednorodny. Na przyktad kredyty
hipoteczne o wartosci mniejszej niz 110 000 dolaréw, dajgce na 12 procent. Posiadacz takiego
kawatka papieru dostawatby rocznie z tego kotta 12 procent tej forsy, ktérg wiozyt, a takze miatby
udziat w przedptatach wnoszonych przez przysztych wiascicieli domow.

W ten sposob ujednolicone owe kawatki papieru mogtyby byé sprzedane amerykanskiemu
funduszowi emerytalnemu, japohnskiemu funduszowi powierniczemu, bankom szwajcarskim,
wymykajgcemu sie wtadzom podatkowym greckiemu armatorowi, mieszkajagcemu na jachcie w
porcie w Monte Carlo, wreszcie kazdemu, kio ma pienigdze do zainwestowania. Tak ujednolicone
kawatki papieru mogtyby zosta¢ puszczone w obieg. Obligacje byly jedynymi rzeczami, jakie
docieraty do tradera. Obligacje byly jedynymi rzeczami, jakie trader chciat widzie¢. Obligacje, przy
ktérych mogt strzelaé z bata i pogania¢. Przez $rodek rynku nalezatoby narysowaé linie, ktérej nie
wolno przekraczaé. Po jednej stronie bytby nabywca domu; po drugiej inwestorzy i traderzy. Nigdy
by sie nie spotykali, jakkolwiek mogtoby sie to wyda¢ dziwne w sytuacji tak osobistej, jak
przyjacielska pozyczka na kupno domu. Nabywca domu widziatby tylko kierownika lokalnej kasy
oszczednosciowo-pozyczkowej, od ktérego dostawatby kredyt i ktéremu z czasem by go sptacat.
Inwestorzy i traderzy widzieliby jedynie kawatki papieru.

Bob Dall zainteresowat sie kredytami hipotecznymi, kiedy pracowat dla wspdlnika Salomona,
Williama Simona, ktéry za czasow Geralda Forda zostat sekretarzem Skarbu (a potem zarobit
miliard dolaréw kupujac od rzadu USA te kasy oszczedno$ciowo-pozyczkowe za bezcen).
Powszechnie uwazano, ze Simon trzyma reke na pulsie rynku hipotecznego, Dall jednak
oswiadczyt: "Nic go to nie obchodzi". Na poczgtku lat siedemdziesigtych Simon sprzedat
Salomonowi obligacje Skarbu USA. Lubit dokonywac takich transakcji na stojaco, popijajac wode z
lodem. Wykrzykiwanie cen zakupu i sprzedazy nie byto wtedy popularne poza Salomon Brothers.
"Kiedy wszedtem do tego biznesu, praca tradera nie byta powazana" - powiedziat pozniej pisarzowi
L. J. Davisowi. - Nigdy w zyciu nie zatrudnitem u siebie faceta ze szkoty biznesu. Zwykle moéwitem
moim traderom: "Gdybyscie nie handlowali obligacjami, bylibyScie kierowcami ciezarowek. Nie
prébujcie wiec zgrywac intelektualistow na rynku. Po prostu handlujcie".

Simon nie byt absolwentem Harvardu, wyrzucono go z Lafayette College i przez zycie



przepychat sie tokciami. Kiedy odwiedzat college'e i szkoty biznesu, nie przyciggat ttuméw
ambitnych traderéw z tego prostego powodu, ze nie bylo tam zadnych ttumow traderéw z
aspiracjami. "The New York Times" ani "Wall Street Journal" nie wykazywatly Zadnego
zainteresowania tym, co powiedziat, ani tym, co zrobit. Kogo w latach siedemdziesigtych
obchodzity obligacje skarbowe? Mimo to czul sie i dziatat jak wazniak. Opinie Salomona sie liczyty;
w Salomonie trader obligacji skarbowych byt krolem. Amerykanskie obligacje skarbowe byty
punktem odniesienia dla wszelkich innych obligacji. Facet, ktéry mogt strzela¢ z bata i poganiac,
byt wzorem dla wszystkich innych traderéw.

Pogarda Simona dla rynku kredytow hipotecznych wywodzita sie z rozmowy, jakg przeprowadzit
w 1970 roku w Panstwowym Ogodlnonarodowym Stowarzyszeniu Hipotecznym, znanym jako
Ginnie Mae. Ginnie Mae udzielato gwarancji na kredyty hipoteczne mniej zamoznych ludzi, w ten
sposob nadajgc im wiarygodnos¢ Skarbu Standw Zjednoczonych. Kazdy nabywca domu, ktory
mogt dostac pozyczke hipoteczng z Federalnego Budownictwa dla Ubogich oraz z Administraciji
Weteranéw (okoto 15 procent nabywcow domoéw w Stanach), otrzymywat piecze¢ Ginnie Mae.
Ginnie Mae starata sie skomasowac wszystkie udzielane kredyty i sprzedac¢ je jako obligacje. W
tym momencie wkroczyt Simon. Jako najlepiej znajgcy sie na obligacjach doradca rzgdu USA, byt
odpowiednim cztowiekiem do tworzenia rynku hipotecznego.

Jak zwykle przy zabezpieczeniach hipotecznych, Ginnie Mae gwarantowata pozyczki, kiére z
czasem musiaty by¢ sptacone. | tak jak w wiekszosci przypadkow, pozyczka mogta by¢ sptacona w
kazdej chwili, przed terminem. Mizerny strumyczek oferowanych obligacji hipotecznych Ginnie
Mae byt pierwszym obrazem, jaki rzucit sie w oczy Simonowi. Kazdy nabywca obligacji
hipotecznych wychodzit na nich gorzej niz nabywca obligacji przemystowych lub panstwowych;
nigdy nie byt pewien, jaki byt okres sptaty. Gdyby mieszkancy catej dzielnicy chcieli sie
wyprowadzi¢ (sptacajac zadtuzenie hipoteczne), okazatoby sie, ze posiadacz obligacji, wierzac, ze
ma obligacje trzydziestoletnie, zamiast obligacji ma stos gotowki.

Sytuacja jeszcze bardziej prawdopodobna: spada oprocentowanie i cata dzielnica sptaca
trzydziestoletnie dtugi hipoteczne, ptacagc mniejszy procent. W rezultacie posiadacz obligacji
hipotecznych znéw zostaje z kupg gotowki. Gotéwka nie stanowi problemu, o ile inwestor moze jg
zainwestowac na taki sam lub wyzszy procent, jaki byt mu oferowany na poczatku. Ale jezeli opro-
centowanie spada, inwestor traci, poniewaz jego pienigdze nie dadzg takiego zysku, na jaki liczyt.
Nic wiec dziwnego, ze kiedy oprocentowanie spada, nabywcom domdw optaca sie sptaci¢ dtugi
hipoteczne, poniewaz mogg wtedy zaciggng¢ nowe, za ktére zaptacg mniejszy procent. Innymi
stowy, pienigdze zainwestowane w obligacje hipoteczne sg zwykle zwracane w najgorszym dla
pozyczkodawcy momencie.

Bill Simon usitowat naktoni¢ Ginnie Mae do ochrony nabywcéw obligacji hipotecznych
(pozyczkodawcéw). Zamiast prostego przekazywania gotéwki wptacanej przez nabywcéw domow
posiadaczom obligacji - ttumaczyt - nalezy tworzy¢ pule, tak aby zwykta obligacja mogta doczekaé

normalnego terminu pfatnosci. W przeciwnym razie, kto bedzie chciat je kupowacé? Kto bedzie



chciat mie¢ obligacje, ktérych termin ptatnosci jest nieznany? Kto chce zy¢ w niepewnoéci, nie
wiedzgc, kiedy dostanie swoje pienigdze z powrotem? Kiedy Ginnie Mae zignorowata jego
zastrzezenia, Bill Simon zignorowat Ginnie Mae. Zostat zatrudniony w Salomon Brothers jako
analityk w dziale analizy finansowej korporacji majgcy poprowadzi¢ atak na nowe rynki hipotecz-
nych papieréw wartosciowych. Szeregowcy nie prowadzg atakéw. To znaczyto, ze atakéw nie
bedzie.

Bob Dall spedzit caty dzien pozyczajgc pienigdze na sfinansowanie zaktadéw Billa Simona
zawieranych na rynku amerykanskich obligacji panstwowych. Dall zrecznie obracat pieniedzmi.
Kazdego dnia starat sie zacigga¢ pozyczki na najnizszy procent i dawacé je dalej na najwyzszy. Ale
pozyczat i dawat pozyczki tylko na jeden dzien. Nastepnego dnia zaczynat wszystko od nowa.
Obracanie pieniedzmi, odwrotnie niz obrét obligacjami, nie bylo modne, nawet w Salomon
Brothers. Pienigdze byly towarem najmniej podatnym na gwattowne zmiany cen, a zatem wigzato
sie z nimi najmniejsze ryzyko.

Tym niemniej obrot pieniedzmi byt obrotem. Trzeba byto tak samo by¢ chtopem z jajami i
odznaczac¢ sie takim samym szczegdlnym sposobem logicznego myslenia jak przy obrocie
obligacjami. Oto dowdd: pewnego dnia w pierwszych latach pracy Dall pojawit sie na rynku, zeby
zdoby¢ (pozyczy¢) pieédziesigt miliondw dolaréw. Rozejrzat sie wokot i zorientowat sie, ze rynek
finansowy jest oprocentowany od 4 do 4,25 procent, co znaczyto, ze moégt kupi¢ (pozyczy¢) forse
na 4,25 procent lub udzieli¢ pozyczki (sprzedac) na 4 procent. Jednak w chwili, gdy chciat kupié¢
piecdziesigt milionéw dolcéw, oprocentowanie wzrosto z 4,25 na 4,5 procenta. Sprzedajgcy zostali
wystraszeni wielkimi sumami, ktére byly poszukiwane. Dall zaoferowat 4,5 procent. Op-
rocentowanie znowu wzrosto, tym razem do 4,75 procenta. Podnosit oferte wielokrotnie z tym
samym skutkiem, w koncu poszedt do Billa Simona i powiedziat, Ze nie mogt zdoby¢ pieniedzy.
Sprzedajgcy rozbiegli sie jak kurczaki.

- Wiec zacznij sprzedawac - powiedziat Simon.

W ten sposéb Dall zaczat sprzedawacé, cho¢ naprawde byt zainteresowany kupnem. Sprzedat
50 milionéw dolaréw na 5,5 procenta. Potem nastepne 50 milionéw dolaréw na 5,5 procent.
Potem, jak Simon przewidziat, rynek sie zatamat. Wszyscy chcieli sprzedawaé. Nie byto
nabywcow. "Teraz odkupuj" - powiedziat Simon, kiedy rynek spadt do 4 procent. Tak wiec Dall nie
tylko zdobyt 50 milionéw oprocentowanych na 4 procent, ale zgarngt zysk, jaki zarobit na
pienigdzach, ktore przedtem puscit na wyzszy procent. Taki byt sposdb myslenia tradera
obracajgcego obligacjami w Salomon Brothers. Na chwile zapominat, o co mu naprawde chodzito, i
ktadt reke na pulsie rynku. Jesli rynek zachowywat sie nerwowo, jesli ludzie byli przerazeni lub
doprowadzeni do rozpaczy, zapedzat ich jak owce do zagrody; zmuszat do ptacenia za
niepewnos$¢. Siedziat na rynku tak dlugo, az ten zaczat rzygac¢ ztotymi monetami. Dopiero wtedy
zaczynat sie zastanawia¢, co naprawde chce robic.

Bob Dall uwielbiat sprzedawac i kupowac. | chociaz w zaden sposob nie byt odpowiedzialny za

Ginnie Mae, zaczagt nimi obracaé. Kto$ musiat. We wrzesniu 1977 roku Dall zasiadt w Salomon



Brothers jako szef od hipotecznych papieréw warto$ciowych. Razem ze Stephenem Josephem,
bratem Freda Josepha, naczelnego dyrektora firmy Drexel, doprowadzit do pierwszej prywatne;j
emisji hipotecznych papierow wartosciowych. Przekonali Bank of America do sprzedawania
udzielanych pozyczek hipotecznych w formie obligacji. Przekonali inwestorow, takich jak
towarzystwa ubezpieczeniowe, do kupowania nowych obligacji hipotecznych. Kiedy to sie im
udato, Bank of America otrzymat z powrotem pienigdze, ktdre pierwotnie pozyczyt nabywcom
domow; mégt wiec pozycza¢ je od nowa. Nabywcy doméw nadal sptacali diugi hipoteczne
wystawiajgc czeki na Bank of America, ale teraz pienigdze byly przekazywane klientom Salomon
Brothers, ktorzy nabyli obligacje banku.

Dall byt przekonany, ze to jest melodia przyszitosci. Byt przekonany, ze zapotrzebowanie na
domy rozszerzy zrdédta ich finansowania. Spoteczenstwo sie starzato. W kazdym domu mieszkato
coraz mniej ludzi. Narod sie bogacit, coraz wiecej ludzi chciato mie¢ drugi dom. Kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe nie rozwijaly sie tak szybko, aby podota¢c zwiekszonemu
zapotrzebowaniu na pozyczki. Dall spostrzegat réwniez brak réwnowagi w tym systemie,
spowodowany statym przemieszczaniem sie z Rust Belt do Sun Belt?'. Kasy oszczednos$ciowe w
Sun Belt mialy niewielkie depozyty, natomiast ogromne zapotrzebowanie na pienigdze dla
nabywcow doméw. Z kolei kasy w Rust Belt miaty ogromne depozyty, na ktére nie byto
zapotrzebowania. Dall wymyslit rozwigzanie. Kasy Rust Bell mogg z pozytkiem pozyczac
nabywcom doméw w Sun Belt, kupujgc obligacje hipoteczne emitowane przez tamtejsze kasy
oszczednosciowe.

Na prosbe komitetu wykonawczego Salomon Brothers Dall opracowat trzystronicowy raport,
przedstawiajagcy jego punkt widzenia na rynek. Przekonat w ten sposdb Gutfreunda, aby wycofac
obrét Ginnie Mae z dziatu obligacji panstwowych i stworzyé dziat hipoteczny. Byto to na wiosne
1978 roku; Gutfreund byt prezesem $wiezo mianowanym przez swojego poprzednika, Wiliama
Salomona, syna jednego z trzech zatozycieli firmy. Dall przestat obracac¢ pieniedzmi, przeprowadzit
sie o kilka metréw od swojego dawnego biurka i zaczat rozmysla¢ nad dalszg przysztoscig. Zdawat
sobie sprawe, ze potrzebuje finansisty do negocjacji z bankami i kasami oszczednos$ciowo-po-
zyczkowymi, aby przekonac je, zeby sprzedaty swoje pozyczki, tak jak to uczynit Bank of America.
Te pozyczki miaty zostaC przeksztatcone w obligacje hipoteczne. Oczywistym kandydatem do tej
pracy byt Steve Joseph, ktéry Scisle wspétpracowat z Dallem przy transakcjach z Bank of America.

Dall potrzebowat réwniez tradera, ktory stworzytby mu rynek na obligacje Josepha. To nie byto
takie tatwe. Trader byt absolutnie niezbedny. Trader kupowat i sprzedawat obligacje. Trader o
znanym nazwisku wzbudzat zaufanie u inwestoréw, a sama jego obecnos$¢ sprawiata, ze rynek sie
rozwijat. Poza tym trader zarabiat pienigdze dla Salomon Brothers. To wystarczato, by ludzie go
podziwiali, obserwowali i odwiedzali. Dall zawsze byt traderem hipotecznym. Teraz bedzie
menadzerem. Musiat sciggng¢ kogos sprawdzonego z dziatu obligacji przemystowych albo

panstwowych. W tym tkwit problem. Jesli w Salomonie jaki$ dziat pozwalat komus$ odejsé, to tylko

21 Rust Belt - Srodkowe stany, w ktérych byto wiele hut zelaza, teraz nieczynnych, a wiec "rdzewiejgcych”
(rust - rdza). Sun Belts - stoneczne potudniowe stany Stanéw Zjednoczonych (przyp. ttum.).



dlatego, ze chciat sie go pozbyc¢. Jesli udawato sie przyciggng¢ kogo$ z innego dziatu, to tylko
takiego, o ktérego nie warto byto zabiegacé.

John Gutfreund pomogt Dallowi dosta¢ wtasnie tego, ktorego chciat najbardziej: Lewisa Ranieri,
trzydziestoletniego tradera obligacji przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej (trader obligaciji
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznych nie jest traderem rezerwowym, ktéry wkracza, kiedy
zawodzg pierwsze podejscia; trader obligacji uzytecznosci publicznej obraca obligacjami takich
firm jak Luisiana Power & Light). Przeniesienie Ranieriego do dziatu obligacji hipotecznych
nastgpito w przeddzien ziotego wieku tego tradera. W Salomon Brothers uwaza sie, ze historia
rynku hipotecznego zaczyna sie z chwilg przeniesienia tam Ranieriego, w potowie 1978 roku.

Dall doskonale wie, dlaczego wybrat Ranieriego. "Potrzebny mi byt dobry, silny trader. Lewie nie
byt jakim$ tam traderem, miat odpowiednig osobowo$¢ i wole stworzenia nowego rynku. Twardziel
byt z niego. Nie wahat sie ukry¢ strate miliona dolarow przed menadzerem, jesli uznat ze to
konieczne.

Nigdy nie spotkatem nikogo, obojetnie - wyksztatconego czy nie - o tak blyskotliwym umysle. A
CO najwazniejsze - on byt marzycielem".

Kiedy John Gutfreund zapowiedziat, ze przytgczy sie do Dalla jako szef bedgcego w zarodku
dziatu obligacji hipotecznych, Lewie wpadt w panike. "Bytem najwiekszym talentem w dziale
obligacji przemystowych - powiedziat. -Nie mogtem tego zrozumiec". To wyeliminowato go z walki.
Obligacje przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej przynosity duzo pieniedzy. Mimo Ze nie bylto sie
na prowizji, w Salomonie tatwo byto wspinac¢ sie po szczeblach kariery, pod koniec kazdego roku,
wskazujgc na stos pieniedzy i mowigc: "To moja robota". Ten, kto przynosi dochody, posiada
wladze. Lewie nie spodziewat sie stosu pieniedzy na koniec roku w dziale obligacji hipotecznych,
nie liczyt wiec na dalsze wspinanie sie po szczeblach kariery. Z perspektywy czasu jego obawy
wydajg sie Smieszne i absurdalne. Sze$¢ lat pdzniej, podsumowujgc rok 1984, Ranieri stusznie
twierdzit, ze jego dziat przyniést wieksze dochody niz cata Wall Street razem wzieta. Byt dumny jak
paw omawiajgc osiggniecia swojego dziatu. Nazywano go wiceprezesem, nastepng osobg po
Gutfreundzie. Gutfreund czesto wspominat, ze Ranieri moze zosta¢ jego nastepcg. Ale w roku
1978 Ranieri nie potrafit tego przewidzie¢. Czut sie oszukany.

"Czutem sie tak, jakby mi powiedziano: «Gratulacje, chcemy cie zestaé na Syberie». Nie
usitowatem pokrzyzowac¢ im plandéw, bo to nie w moim stylu. Pytatem tylko Johna: «Dlaczego
chcesz, zebym to zrobit?» Kiedy juz sie przeniostem do tego dziatu, przyjaciele pytali mnie, czym
tak podpadtem Johnowi. Czy narazitem firme na straty? Czy przekroczytem prawo? - Tak samo jak
Bill Simon, Ranieri traktowat dziat hipoteki jak niechcianego bekarta rynku obligacji. - Kto kupi takie
obligacje? Kto zechce pozyczac pienigdze nabywcom domow, ktérzy mogg te pozyczki sptaci¢ w
kazdej chwili? A poza tym, nie byto tu duzego obrotu. Znajdowato sie tam raptem kilka Ginnie Mae
(i jeden rodzaj transakcji Bank of America), a to nikogo nie obchodzito. Usitowatem sie
zorientowac, co jeszcze jest tu do zrobienia".

Kiedy byt matym chtopcem, Ranieri marzyt o tym, zeby zosta¢ szefem wioskiej kuchni. To



marzenie sie skonczyto, gdy w wyniku wypadku samochodowego na Snake Hill w Brooklinie
odnowita mu sie astma. Od tej pory nie tolerowat zapachéw kuchennych. W 1968 roku, studiujgc w
St. John College, zaczat pracowaé po kilka godzin na nocnej zmianie w dziale pocztowym Sa-
lomon Brothers. Zarabiat wtedy siedemdziesigt dolaréw tygodniowo. Po kilku miesigcach tej pracy
wpadt w tarapaty finansowe. Nie otrzymywat Zadnej pomocy od rodzicéw (stracit ojca, kiedy miat
trzynascie lat). Jego zona byta w szpitalu, a stos rachunkéw rést. Ranieri potrzebowat dziesieciu
tysiecy dolaréw. Miat dziewietnascie lat i jedynym jego osiggnieciem byta ta cotygodniowa wyplata.

W koricu byt zmuszony zwréci¢ sie o pozyczke do jednego ze wspolnikow Salomon Brothers,
ktérego ledwo znat. Dzi§ méwi: "Musicie pamietad, ze bytem wtedy pewien, zupetnie pewien, ze
mnie wylejg". Stato sie inaczej. Wspolnik powiedziat mu, ze firma zajmie sie tym rachunkiem za
szpital. Oczywiscie Ranieri myslat, ze kwota ta bedzie potragcana z jego tygodnidéwek, na co nie
mogt sobie pozwoli¢, wiec zaczat protestowac. "Zajmiemy sie tym" - powtorzyt wspoélnik. Salomon
Brothers zaptacit rachunek na dziesie¢ tysiecy dolarow za trzymiesieczny pobyt w szpitalu zony
urzednika zajmujgcego sie odbieraniem i nadawaniem listéw firmy. Nie odbyto sie w tej sprawie
zadne zebranie, nie bylo w ogdle Zzadnej dyskusji na ten temat. Wspdlnik, do ktérego Ranieri
zwrocit sie z tg prosba, nie zawahat sie ani przez chwile. Byto to dla niego zrozumiate, ze rachunek
zostanie zaptacony, z tego prostego powodu, ze tak nalezy postgpi¢.

Nie ma Zzadnej pewnosci, jakie dokladnie stowa zostaty wtedy wypowiedziane przez od dawna
nie zyjacego wspdlnika z Salomon Brothers, wazne jest to, co Ranieri ustyszat: "Zawsze zajmiemy
sie Lewim Ranieri". Bardzo go to poruszyto. Kiedy dzis mowi o lojalnosci, o "pakcie" pomiedzy
Salomon Brothers i jego pracownikami, ma przed oczyma ten jeden przyktad wspaniatomysinosci.
"Od tego momentu - powiedziat jeden z jego traderéw- Lewie kocha firme. Nie potrafi zrozumieg,
ze to byt tylko biznes". "Firma troszczyta sie o swoich ludzi - méwi Ranieri. - Styszato sie takie
zdania: By¢ dobrym cziowiekiem to wazniejsze niz byé dobrym menadzerem. | ludzie naprawde
tak mysleli. ByliSmy dla siebie jak bracia. ZawarliSmy, jak to sie méwi, pakt".

Brzmi to piekniej niz byto w istocie. Cztowiek nie dochodzi do tych wyzyn, na jakich znalazt sie
Ranieri, tylko dlatego, ze stanowi kombinacje zaufania i lojalnosci. "Wierze w Boga, ale na pewno
nigdy nie zostane swietym" - powiedziat kiedys Ranieri reporterowi czasopisma "Esquire". Nie
dlatego, ze brakowato mu zalet, miat jednak gtebokie przekonanie, ze cel uswieca srodki; miat
rowniez wyrazne wyczucie wlasnego interesu. Pojawiaty sie oznaki napiecia pomiedzy nim a
dziatem obligacji przemystowych (ktéry nadzorowat obrét obligacjami przedsiebiorstw uzytecznosci
publicznej). We wrzesniu 1977 roku cztowiek opatrznosciowy w jego zyciu, Bill Voute, zostat
wspolnikiem - on nie. "Lewie wpadt we wsciektosé, kiedy zostat pominiety" - opowiada Steve
Joseph. Dawny salesman w dziale obligacji przemystowych w Salomon Brothers pamieta
Ranieriego z czasow, kiedy byt traderem obligacji.

"Przeklinat swojg pensje na czym Swiat stoi. Lewie byt przekonany, ze firma nie ptaci mu tyle, ile
jest dla niej wart. Kiedys - pamietam to doskonale -powiedziat: "Rzucitbym te prace, gdyby nie fakt,

ze moge tu robi¢ wszystko, co chce".



Byt na luzie, méwit co chciat i byt zuchwaty. Pracujgcy dla niego personel pomocniczy pamieta,
ze wydawat im polecenia stojgc na blacie swojego biurka, wrzeszczac na cate gardto i wymachujgc
rekami jak sedzia pitkarski. Nawet w takim momencie miat urok kogo$, kto chce byé kochany. "Nie
miatem wrogoéw - mowi Ranieri. - Nie miatem ich nawet wsréd rywali, ktérych nigdy nie dopuscitem
do znaczgcej pozycji w biznesie".

Kiedy Ranieri przybyt do Salomon Brothers, dziat pocztowy zatrudniat gtdéwnie nie znajgcych
angielskiego imigrantow. Jednym z czesto popetnianych btedéw byt nieznosny zwyczaj naklejania
zbyt wielu znaczkoéw na wysytane listy. Pierwszg zastugg Ranieriego byto obnizenie kosztow; jest
w tym troche ironii, bo tak naprawde nigdy nie przejmowat sie kosztami. Nie miat czasu na
glupstwa. "Przyszedt mi do gtowy dobry pomyst, Zzeby powiesi¢ na $cianie mape Standéw
Zjednoczonych i zaznaczy¢ kolorowym mazakiem strefy pocztowe. To wystarczylo, zeby mnie
powierzyli nadzor nad tym dziatem". Przerwat nauke w St.John, kiedy powierzyli mu nadzér nad
dzienng zmiang. "Po pracy na zmianie nocnej podejmowanie takich decyzji nie wymagato duzego
wysitku" - méwi. Z nadzoru w dziale pocztowym przeniesiono go do grupy personelu urzedniczego,
co dato mu mozliwos¢ bezposrednich kontaktow z traderami i obrotem. Juz w roku 1974 zajat
miejsce, jakie sobie upatrzyt, przy biurku tradera obligacji przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej
w dziale obligacji przemystowych.

W 1985 roku, kiedy Matty Oliva przeniést sie z Harvardu do programu szkoleniowego, ktory
przygotowywat do obrotu obligacjami hipotecznymi, pomiedzy personelem pomocniczym a
traderami pojawita sie bariera. Formalnosci, przez ktore trzeba byto przejsé, zeby zostac traderem,
zostaty usztywnione. Trzeba byto napisaé zyciorys. Trzeba byto mie¢ ukonczony college. Dobrze
bylo mie¢ za sobg szkote biznesu. Nalezalo wyglada¢ jak bankowiec. W potowie lat
siedemdziesigtych na pewno nie byto takich wymagan, bo Ranieri nie ukohczyt college'u, nie
napisat zyciorysu i przypominat bankowca mniej wiecej tak samo, jak szef kuchni wtoskiej. Jak go
okreslit jeden z jego dawnych wspotpracownikow, byt raczej "grubym obdartusem”. Ale to nie miato
znaczenia. "JeSli ktos opuszczat prace na parkiecie, brali pierwszego z brzegu i méwili: «Zajmij
jego miejsce«" - wspomina Tom Kendall, ktébrego przeniesiono z grupy personelu pomocniczego
do dziatu obligacji hipotecznych Lewiego Ranieri. "Trader mogt po prostu zawotaé: «Hej, chtopcze,
jestes dosc¢ sprytny, siadaj tutaj!»" A jesli bytes szczegdlnie sprytnym dzieciakiem, tak jak Ranieri,
brates te robote.

Do chwili przeniesienia do dziatu obligacji hipotecznych Ranieri grat pierwsze skrzypce w
kazdym kolejnym dziale, w ktérym pracowat. Firma wyzwalata w cztowieku zaréwno agresje, jak i
zdolnoéci. Zasadg byto nie ingerowa¢ w naturalne sity dzungli. Wystarczyto kilka miesiecy od
czasu przeniesienia, zeby Ranieri skupit w swoich rekach catg wtadze w dziale obligacji hipotecz-
nych. Nawet Dall przyznaje, ze biorgc pod uwage ambicje Ranieriego, zamach stanu byt
nieunikniony. Dall zachorowat i czesto byt nieobecny. Kiedy go nie byto, Ranieri zorganizowat dziat
badania rynku ("Hipoteka to troche jak matematyka" - upierat sie wyrzutek z college'u), namawiajgc

Michaela Waldmana, jednego z najlepszych matematykow, aby sie do niego przylgczyt. Prosba



byta sformutowana, wspomina Waldman, "w normalnym dla Lewiego, kategorycznym tonie".

Ranieri przekonat firme, ze nalezy rozbudowaé dziat sprzedazy, aby moégt sprzedawac te
wyklete przez Boga obligacje hipoteczne, ktérymi miat sie zajmowac. Nagle wielu salesmanow
zorientowato sie, ze zamiast stara¢ sie spetni¢ zyczenia ludzi, dla ktérych pracowali wczesniej,
musieli zadowoli¢ Ranieriego. Rich Shuster, ktéry byt salesmanem zajmujgcym sie kasg
oszczednosciowo-pozyczkowg w oddziale Salomon Brothers w Chicago, teraz znalazt sie u Lewie
Ranieriego jako salesman hipoteczny. "Pomylitem sie kiedys, Zle wykrecitem numer dziatu
krétkoterminowych obligacji i potgczytem sie z dziatem hipotecznym. Stuchawke przypadkowo
podniést Lewie i natychmiast zorientowat sie w pomytce. Zaczat na mnie krzycze¢: "Co, u diabta,
robisz, sprzedajgc te pieprzone krotkotermindwki? Ptacg ci za to, zeby$ sprzedawat hipotekil!"
Salesmani zaczeli koncentrowac sie na hipotece.

Steve Joseph byt jedynym facetem, ktéry mogt zastgpic¢ Dalla, ale byt finansistg przemystowym,
nie traderem. "W tym okresie w Salomonie nie dawato sie duzych transakcji facetowi z corporate
finance". Mozna byto jednak powierzy¢ takg transakcje traderowi. Wiec Lewie wzigt to tez w swoje
rece i zaczat traktowa¢ dziat finansowy jak zabawny dodatek, w ktorym mozna byto zatrudnia¢
nawet kobiety. (Dziat hipoteczny nigdy nie odznaczat sie tolerancjg, jesli chodzi o pte¢. Jedna z
kobiet, ktéra bardzo chciata dostac sie do tego dziatu, a zostata odrzucona, powiedziata: " Mozna
byto by¢ przyjetym do tego dziatu, pod warunkiem, ze byto sie w miare biatym i mezczyzng". Do
roku 1986 zadna kobieta nie zajmowata sie obligacjami hipotecznymi).

Bob Dall znikt, chociaz nie opuscit Salomona przed 1984 rokiem. Znalazt sie bez pracy. Zostat
wywalony przez Ranieriego kilka miesiecy po podjeciu pracy w jego dziale. Takie rzeczy byty w
Salomonie na porzadku dziennym. Ktos wypierat kogo$s z miejsca, bedac troszke bardziej
energiczny, troszke bardziej popularny wsrdod klientéw, majgc troszke wiecej powazania wsréd
kolegéw. Ten wypierany w koncu cichutko znikat. Powoli przestawat by¢ potrzebny, jak korba do
rozruchu silnika samochodowego. Nikt z kierownictwa nie interweniowat. Przegrywajacy w koncu
odchodzit.

"Gutfreund nigdy mi nie mowit, ze zostane zastgpiony przez Lewie Ranieri - méwit Dall. - Po
prostu pozostawiono mnie na uboczu; zajeto mi to sze$¢ miesiecy, zeby zrozumiec¢, ze nie ma tam
juz dla mnie miejsca". Do dzi$ Ranieri nazywa rynek obligacji hipotecznych "Wizjg Bobbiego". W
1984 roku. Dall odszedt najpierw do pracy u Morgana Stanleya, a potem u Steva Josepha, ktory
opuscit Salomona dla firmy Drexel Burnham. "Gdybym nie wierzyt w system kapitalistyczny, nigdy
bym nie zaakceptowat tego, co sie stato. Ale wierze w ten system: najlepsi idg do przodu" -
powiedziat Dall Jamesowi Sterngoldowi, reporterowi "New York Timesa", ktéry usitowat rozgryz¢,
co stato sie ze starymi wspolnikami Salomon Brothers.

W lutym 1979 roku Gutfreund oficjalnie powierzyt Ranieriemu wszelkie transakcje zwigzane z
hipoteka. Przez nastepne dwa i pol roku dla wszystkich, z wyjgtkiem ludzi tam pracujgcych, dziat
ten byt bardziej komiczny niz praktyczny. Ranieri stworzyt grupe traderéw na swéj wiasny wzor i

podobienstwo. Byli to gtosni i grubi Wiosi, w dodatku byli samoukami. Pierwsi traderzy wywodzili



sie, tak jak Lewie, z personelu pomocniczego. Byt wérdd nich tylko jeden z dyplomem college'u
Manhattan. Ojcami dziatu obligacji hipotecznych, poza Ranierim, byli John D'Antona, Peter Marro i
Manny Alavarcis. Blisko nich trzymali sie Bill Esposito i Ron Dipasquale. Méwito sie o nich Lewie,
Johnny, Peter, Manny, Billy i Ronnie. Wygladali bardziej na obroncéw pola bramkowego w
baseballu niz na bankowcow inwestycyjnych. "Cata ta gadanina o moich poczatkach w dziale
pocztowym to prawda - opowiada Ranieri. - Potem zajgtem sie hipotekg i z nabozenstwem
wyciggatem ludzi z personelu pomocniczego. Na poczgtku robitem to z powodéw moralnych. To
sie udato. Oni potrafili to doceni¢. Nie uwazali, ze Swiat winien jest im dostarczyC pienigdze na
zycie. Byli bardziej lojalni". Ranieri jednak chciat rowniez zdoby¢ kilku mtodych, zdolnych ludzi z
programu szkoleniowego. Zdarzyto sie wiec, ze jego dziat wzigt pierwszego stazyste, ktéry byt
pierwszym magistrem administracji biznesu, pierwszym chudzielcem i pierwszym Zydem: nazywat
sie Jeffery Kronthal.

Kronthal wspomina, ze byt jedynym stazystg konczgcym program szkoleniowy w Salomon
Brothers w 1979 roku, ktory miat rozpocza¢ zycie zawodowe jako urzednik. Ludzie rozmieszczeni
na innych stanowiskach mogli nazywac siebie salesmanami lub traderami. Kronthal nawet nie
zostat szefem urzednikéw. Byt mtodszym urzednikiem podlegtym Peterowi Marro. Miat przede
wszystkim sledzi¢ pozycje obligacji prowadzonych przez Johna D'Antone na wykresie cen.

Kronthal witasnie ukohczyt piecioletnie studia w Wharton potgczone z magisterium z
administracji biznesu - co byto wyksztatceniem najblizszym handlowej szkole dla bankowcéw - a
jego ambicje siegaty wyzej niz pozycje Johnny'ego. To sie Johnny'emu nie podobato. Leniwie
opierat sie o krzesto i pytat:

-Jeffery, jaka dzis pozycja? Jeffery odpowiadat:

-Nie wiem.

Johnny wtedy wrzeszczat do Lewie'ego:

-Co sie dzieje, do cholery? Urzednik nie wie, jakie sg pozycje. Lewie wrzeszczat na Petera:

-Co sie dzieje, do cholery? Twoj urzednik nie wie, jakie sg pozycje. Peter wrzeszczat na

Jeffery'ego:

-Dlaczego nie wiesz, jakie sg pozycje? Jeffery wzruszat ramionami.

Byly dwa powody, dla ktorych Kronthal wcale sie tym nie przejmowat. Po pierwsze, wiedziat, ze
Lewie go lubi, a Lewie byt szefem. Kronthal wkradt sie w jego taski, zgadzajgc sie pracowac w
dziale obligacji hipotecznych. Pamietat, ze stazysci lekcewazyli ten niedawno powstaty dziat. "Z
pewnoscig nie jest to miejsce dla magistra zarzgdzania. Traderzy w tym dziale byli to raczej ludzie
typu Donniego Greena" - mowit.

Traderzy w typie Donniego Greena byli to ludzie szczegodlnego rodzaju. Byli rozmysinie
nieprzyjemni, wrecz okrutni dla kazdego, kto nie potrafit dostarczy¢ firmie duzej forsy. Nietatwo
byto by¢ tam stazysta.

"Typ Donniego Greena nie powiedziatby ci dzien dobry, gdy sie przysiadies, nie powiedziatby

do widzenia, gdy odchodzites, w ogdle by na ciebie nie spojrzat, kiedy byte$ obok. Zaden stazysta



nie odmielat sie siada¢ obok Donniego Greena" - méwit Kronthal. Sam Donnie Green byt traderem
w zamierzchtych czasach Salomon Brothers, gdy traderzy mieli bardziej owtosione piersi niz gtowy.
Pamieta sie go jako cztowieka, ktéry zatrzymat nieopierzonego mtodego salesmana, spieszgcego
sie na samolot z Nowego Jorku do Chicago. Green rzucit mu dziesieciodolarowy banknot.

-Hej, wykup sobie ubezpieczenie od wypadku na moje nazwisko - powiedziat.

-Dlaczego? - zapytat salesman.

-Ostatnio szczescie mi dopisuje - odpart Green.

"Nikt nie chciat znalez¢ sie w poblizu dziatu hipoteki" - méwi Kronthal. Nawet Ranieri przyznaje,
zre decyzja Jeffery'ego podjecia pracy w jego dziale byta okropnie gtupia. Wiec dlaczego to zrobit?
"Przyjrzatem sie temu dziatowi i powiedziatem sobie - mam dwadziescia trzy lata. Nawet jesli sie
nie uda, to nie ma to zadnego znaczenia. Nie mam na utrzymaniu nikogo, musi mi tylko starczy¢
na butelczyne. Pomyslatem tez, Zze firma musi liczy¢ na rozwdj obligacji hipotecznych, w
przeciwnym razie nie wzieliby tam Lewiego".

Kronthal nie przejmowat sie tym wcale, Ze na niego wrzeszczano, bo wiedziat, ze Lewie nie
traktuje powaznie pracy urzednika. "Lewie wielokrotnie mowit, Zze jestem przedostatni na liscie
najgorszych urzednikéw, jakich kiedykolwiek widziat. Ostatnim byt on sam" - méwi Kronthal.
Urzednik nie miat tam wiele do roboty. A w ogdle nikt nie miat tam wiele do roboty. Na rynku
kapitalowym rynek obligacji hipotecznych byt odpowiednikiem miasta duchow: nie byto zadnego
ruchu, nie byto zadnego handlu. Innymi stowy, dziat ten nic nie zarabiat. Lewie zdat sobie sprawe,
ze aby obracac¢ obligacjami, musi sam wprawi¢ je w ruch i przekonac klientéow, ze warto podjg¢ te
gre. Powinien zatozy¢ kasyno gry i nagania¢ tam ludzi. Aby sie uwolni¢ od biurka tradera, musiat
znalez¢ "szefa obrotow". Po gorgczkowym poszukiwaniu znalazt Maria, co okazato sie matym, ale
zabawnym btedem w ocenie, pewnie nie pierwszym, a z pewnoscig nie ostatnim.

"Mario przyszedt z Merril Lynch i nic nie umiat" - méwi Samuel Sachs, ktéry zaczgt pracowac w
dziale jako salesman w roku 1979. Prawie wszyscy traderzy chodzili jak obdartusy, Mario ubierat
sie w garnitur z kamizelkg, z przodu dyndata ziota dewizka. Byt bardzo schludny. Zawsze
uczesany. Méwi Sachs: "Nachylat sie do Lewiego i pytat: «Jak ci sie to podoba, Lewie?» (Miat na
mysli rynek obligacji). Lewie odpowiadat: «Bardzo!» Mario na to: «Tak, mnie tez sie to bardzo
podoba. Mnie tez.» Pietnascie minut pézniej znéw nachylat sie do Lewiego i pytat: «A teraz, jak ci
sie to podoba?» «Nie podoba mi sie wcale». Na to Mario: «Mnie tez nie. Mnie tez sie to wcale nie
podoba». Mario wytrzymat w Salomon Brothers jako szef obrotu obligacjami hipotecznymi okoto
dziewieciu miesiecy".

Nadal wiec potrzebowano szefa obrotu. W maju 1980 roku wezwano Michaela Mortare
("Grubonogiego") z oddziatu w Londynie, gdzie byt traderem, aby objat zwolnione przez Maria
miejsce. Jeden z jego dawnych londynskich kolegow wspomina Mortare, ktory siedziat na
walizkach z niepewng ming i méwit, Zze nie ma pojecia, co go tam czeka. Teraz Mortara twierdzi, ze
doskonale wiedziat, do czego wraca. Chyba jednak nie mogt by¢ z tego zadowolony. Po roku

dziatalnosci nie przynoszacej zadnego zysku, bedgc posmiewiskiem Salomon Brothers, dziat



obligacji hipotecznych wygladat jak skazany na zagtade. Pomiedzy malg grupkag
niewyksztatconych Wiochéw a catg resztg firmy rosta przepasé. Traderzy hipoteczni nie znosili
traderow obligacji przemystowych i panstwowych.

Czesciowo byta to kwestia pieniedzy. Sprawa wynagrodzen w Salomonie byta troche grg -
podobnie jak bylo grg umieszczanie stazystow w poszczegdlnych dziatach. Premie wyptacane na
koniec roku majg luzny zwigzek z dochodem, jaki czyjas praca przyniosta firmie - zalezg raczej od
tego, jak komitet do spraw wynagrodzen ocenia przydatnos¢ danego pracownika dla firmy. Premie
wyptacane na koniec roku sg bardzo subiektywne. Przyjaciel na odpowiednim stanowisku moze
by¢ réwnie wazny jak rok dobrych obrotow. Dziat hipoteczny nie miat ani przyjaciot, ani dochodow.
"Nie mogtem zapewni¢ moim ludziom pieniedzy - skarzy sie Lewie. - Byli traktowani jak pracownicy
drugiej kategorii. Bylismy stadem czarnych owiec". Nie bezwzgledny poziom ptac bolat traderow
najbardziej, ale poréwnanie ich ptac z ptacami innych traderéw obligacji. "Miato sie wrazenie, ze
firma robi taske (ptacac cokolwiek)" - méwi Tom Kendall, byly trader w dziale hipotecznym.

"Zapytaj chtopakéw - mowi Ranieri. - Powiedzg ci, ze traderzy obligacji przemystowych
dostawali dwa razy wiecej". Wysokos¢ wyptacanych premii powinna by¢ tajemnicg kierownictwa.
Trader nie powinien wiedzieé, ile dostat jego kolega. To prawda. Duze premie byty na parkiecie
Salomon Brothers ukrywane mniej wiecej tak samo, jak obtapywanie dziewczyn przez chtopakow
w szkolnej szatni. Wykrycie, ile dostali inni trwato mniej wiecej godzine.

Gdyby przyczyng przepasci pomiedzy traderami z dziatu obligacji hipotecznych a catg resztg
traderow obligacji byty tylko pienigdze, przepasc¢ ta mogtaby by¢ w koncu zasypana. Byta miedzy
nimi jednak pogtebiajgca sie przepas¢ kulturalna. W koncu lat siedemdziesigtych Jim Massey,
odpowiedzialny za polityke kadrowg w Salomonie, postanowit, ze personel firmy musi by¢ na
wyzszym poziomie. "Doszedt do wniosku, ze nie mozemy mie¢ na parkiecie bandy gtupcéw z
zadupia" - moéwi Scott Brittenham. W roku 1980 przed podjeciem pracy w dziale obligacji
hipotecznych ludzi do pracy w firmie przyjmowat Massey.

Salomon Brothers zaczynat sie upodabnia¢ do reszty Wall Street. Zatrudniat takich samych
magistrow zarzgdzania biznesem jak Goldman Sachs i Morgan Stanley. Skutkiem tego nie tylko
podniést sie poziom intelektualny, ale rowniez zmienit sie przekrdj spoteczny. Tak jak
Goldmanowie, Sachsowie, Lehmanowie, Kuhnowie oraz Loebowie, Salomon poczut wptyw tego,
co pisarz Stephen Birmingham nazwat "Smietankg towarzyska", cho¢ nie byliSmy na etapie
dobudowywania nowych skrzydet do budynku Metropolitan Mu-seum. Firma zawsze byfa
kierowana przez Zydow. Pakiet kontrolny nalezat do WASP-6w?, udajgcych WASP-6w i
karierowiczéw. Odmtodzenie zbiegto sie ze sprzedaniem naszej firmy w roku 1981 firmie
prowadzgcej handel towarami - Phillips Brothers. Salomon przestat by¢ spétka, stat sie korporacja.
W wyniku sprzedazy wspélnicy otrzymali ryczattowg kwote 7,8 miliona dolaréw. Odbyto sie to tak,
jakby nagle powiedzieli: "Mamy juz do$¢ pieniedzy. Co teraz?" Imperium. Zycie pierwsza klasa.

Weekendy w Paryzu. Noce w patacu St. James.

22 WASP - skrot wyrazenia White Anglo-Saxon and Protestant, oznaczajgcy Amerykanina pochodzgcego z
rodziny przybytej z Wysp Brytyjskich do Ameryki w pierwszym okresie kolonizacji (przyp. ttum.).



Pracownicy dziatu obligacji hipotecznych w odréznieniu od tych 2z dziatbw obligaciji
przemystowych i panstwowych odznaczali sie znacznie bogatszg kulturg, mniej bujali w obtokach.
Kiedy reszta firmy stopniowo przybierata nowe oblicze, hipoteczni pozostali mniej wiecej tacy sami.
Z cech dwodch roéznych, lecz jednakowo smiatych grup etnicznych Ranieri wytworzyt jednolitg
osobowos¢ dziatu. Prawie wszyscy traderzy nalezeli do jednej z dwdch nacji: byli wiec Wiosi,
ktorzy stworzyli ten dziat i byli Zydzi, posiadajgcy dyplomy z zarzadzania biznesem, ktérzy weszli
do dziatu prosto z programu szkoleniowego. Nie jestem pewien, czy ktorykolwiek z nich posiadat
to, co mozna by nazwaé prawdziwg osobowoscig etniczng. Byli uciskang mniejszoscig. Raczej
wyzbywali sie swoich cech, niz nabywali nowe. Wszyscy co do jednego byli ludZzmi z ostatniego
rzedu.

Wedlug przyjetych norm dziat obligacji hipotecznych byt raczej dyskryminujgcy: byto tam tylko
kilku czarnych i skosnookich, zadnej kobiety. Jednakze w poréwnaniu z resztg firmy dziat
hipoteczny wygladat jak Organizacja Narodow Zjednoczonych. Fotografie z rocznych sprawozdan
Salomon Brothers moéwig same za siebie. Ci z konca lat siedemdziesigtych wygladajg jak na pla-
kacie walki o pokodj na $wiecie. Fotografie, jedna w drugg, pokazujg wszelkie kombinacje ras:
czarnej, zottej i biatej, mezczyzn i kobiet, pracujgcych w petnej harmonii przy btyszczgcych stotach
konferencyjnych. Jednak w potowie lat osiedziesigtych wszystko co czarne, zotte i babskie znika z
fotografii. W rocznych sprawozdaniach zostali sami biali.

Dziat obligacji hipotecznych stat sie bractwem biatych. Istniata cicha umowa, ze Lewie zrobi, co
bedzie mdgt, zeby jego traderzy dobrze zarabiali, a z kolei oni bedg w stosunku do niego lojalni. Ta
umowa nie byfa tak dobra, jak umowa Ranieriego. Tam traderzy przychodzili po szkotach biznesu,
a nie z dziatdw pocztowych. Wielu z nich bylo finansowo niezaleznych. Nie tak fatwo byto
wyswiadcza¢ im przystugi. Ranieri lubit by¢ otoczony ludzmi, dla ktérych mogt cos zrobié. Lubit
ludzi, ale przede wszystkim lubit "swoich ludzi". Mégtby przygarngé caty ttum traderdéw, ktérych nie
byto sta¢ na zapfacenie rachunkéw za lekarza. Kiedy Billowi Esposito zabrakio dziewietnascie
tysiecy dolaréw na kupno domu, o ktérym marzyt, Ranieri postarat sie, aby Salomon pokryt
roznice. "Przepraszat, ze nie moze da¢ mi tego z wtasnej kieszeni" - mowi Esposito.

Ludzie mu sie odwdzieczali. W 1979 roku Tom Kendall dotgczyt do tego grona wprost z
Wharton, z krotkg przerwg na prace w gronie personelu pomocniczego. W 1980 roku przybyli
Mason Haupt, kumpel Krontliala z klubu studenckiego w Wharton, oraz Steve Roth z uniwersytetu
w Stanford. W 1981 roku dotgczyli Andy Stone i Wolf Nadoolman. Traktowali siebie, w poréwnaniu
z resztg firmy, mniej wiecej tak samo jak Lewie. Jak méwi Nadoolman: "Podczas gdy Tom Strauss
(przyszta osobistos¢ dziatu obligacji panstwowych) i jego ludzie nosili krawaty od Hermesa i
uprawiali triathlon, ludzie Lewiego stanowili wtoskg rodzine. Podczas gdy pracownicy dziatu
obligacji panstwowych jedli tofu® i nosili spodnie w kratke, dziat obligacji hipotecznych miat
zupetnie inny stosunek do zycia: «Dlaczego zjadtes tylko dwie porcje, nie smakowato ci?» Czy

kiedykolwiek widzieliscie tlustego tradera z dzialu obligacji panstwowych? Oczywiscie nie. Byli

23 Tofu - masa z miazgi sojowej przypominajgca barwg i konsystencjg twardg, uzywana w kuchni
japonskiej, spopularyzowana tez w USA i w Europie Zachodniej (przyp. thum).



chudzi i skgpi. Pogardzali ttusciochami. Stuchaj, wiem, co méwig, sam jestem tlusty".

"Byto jasne, ze reszta firmy tolerowata nas, nie akceptujac" - méwi Tom Kendall - "Pytali: «Czym
te pieprzone ptasie mézdzki tam w kacie zarabiajg na zycie?»" Jednym z najbardziej zywych
wspomnien Andiego Stone, z czasow, kiedy byt stazystg, jest moment, kiedy wskazat Ranieriego i
jego grupe i zapytat tradera obligacji przemystowych, kim oni sg. " Nikim - odpowiedziat trader. -
Hipoteka. To jest nic nie znaczacy dziat". Craig Coates, szef dzialu obligacji pahstwowych w
Salomonie, zapytat Stona: "Dlaczego chciatbyS pracowa¢ w hipotecznych, jesli mozesz by¢ w
panstwowych?" Nawet na wyzszych szczeblach ci tlusci byli przekonani, ze ci chudzi chcg ich
wykonczyc.

"Firma - powiedziat byty dyrektor Mortara - to gromada wtadcow. Ludzie z innych dziatdw
bardziej byli zajeci dbaniem o swoje wtasne interesy niz rozwijaniem nowej dziatalnosci".

Nieche¢, jakg dziat obligacji hipotecznych czut w stosunku do tych przy wtadzy, wzrosta, kiedy
na poczatku 1980 roku stato sie jasne, ze ludzie spoza tego dziatu chcieli go zlikwidowaé. Dziat
obligacji hipotecznych nie robit pieniedzy. Inne dziaty hipoteczne na Wall Street - w Merrill Lynch,
First Boston, Goldman Sachs - okazaty sie kompletnym fiaskiem. Zostaty zlikwidowane niemalze w
zarodku. Zapanowata powszechna opinia, ze obligacje hipoteczne nie nadajg sie dla Wall Street.

Po ciosie, ktéry wydawat sie nokautujgcy, biznes nie mogt diugo odzyskaé réwnowagi. 6
pazdziernika 1979 roku Paul Volcker wygtosit historyczne przemoéwienie. Stopa procentowa
pozyczek krotkoterminowych gwattownie podskoczyta. Zeby szef kasy oszczednosciowo-
pozyczkowej mogt udzieli¢ pozyczki na kupno domu, na trzydziesci lat, musiat zaakceptowac
oprocentowanie w wysokosci 10 procent. Aby zdoby¢ te pienigdze, ptacit 12 procent. W tej sytuacii
przestat udzielaé nowych pozyczek, co odpowiadato celom Zarzadu Rezerw Federalnych, ktory
usitowat przyhamowaé tempo rozwoju gospodarczego. Kupno nowych domoéw spadto do poziomu
najnizszego po wojnie. Przed przemdwieniem Volckera dziat finanséw hipotecznych Steva Jo-
sepha zarobit z grubsza dwa miliardy dolaréw na hipotecznych papierach wartosciowych. Byta to
Smiesznie mafa kwota - mniej niz dwie dziesigte procenta amerykanskich wymagalnych dtugow
hipotecznych. Ale byt to poczatek. Po przemowieniu Volckera transakcje ustaty. Aby Ranieri i jego
grupka mogli w ogole mysle¢ o emisji obligacji, kasy oszczednosciowo-pozyczkowe musiaty chcieé
udziela¢ pozyczek. Tak sie nie stalo. Upadata ta czesS¢ gospodarki amerykanskiej, w ktorej
ksiegach znajdowaty sie diugi hipoteczne. W 1980 roku w Ameryce byly 4 002 kasy
oszczednosciowo-pozyczkowych. W ciggu nastepnych trzech lat zbankrutowato 962 z nich.
Wedtug stow Toma Kendalla: "Schowali sie do mysiej dziury i lizali rany".

Wszyscy, ale nie Ranieri. Ranieri rozwijat sie. Dlaczego? Kto to wie? Moze miat magiczng kule?
Moze wierzyt w to, ze im wiekszy bedzie jego dziat, tym trudniej bedzie go zlikwidowac.
Jakikolwiek byt ten powdd, Ranieri zatrudniat i wyrzucat salesmandéw obligacji hipotecznych
przychodzacych z innych firm, rozbudowat dziat badania rynku, podwoit liczbe traderéw i zostawit
uspiony dziat finanséw hipotecznych w spokoju. Zatrudnit falange prawnikéow i lobbystow w

Waszyngtonie do pracy nad ustawodawstwem, ktore mogtoby powiekszy¢ liczbe potencjalnych



nabywcow obligacji hipotecznych. "Podam ci jeden fakt - méwi Ranieri. - Transakcje Bank of
America, pierwsze dzieto Boba Dalla, byty legalng inwestycjg tylko w trzech stanach. Zatrudnitem
grupe prawnikéw usitujgcych dokonaé zmian w obowigzujgcym prawie w poszczegodlnych stanach.
Zajetoby to dwa tysigce lat. Dlatego pojechatem do Waszyngtonu - aby zaczgé te zmiany od gory".

"Gdyby Lewiemu nie odpowiadato jakie$ prawo, po prostu kazatby je zmieni¢" - wyjasnia jeden
z jego traderow. Nawet gdyby Ranieri zapewnit sobie zmiane przepisow, inwestorzy nie
kupowaliby obligacji hipotecznych. Tom Kendall pamieta taki dzien 1979 roku, w ktorym odwiedzit
Ricka Bordena, gtdwnego salesmana Ranieriego w oddziale Salomon Brothers w San Francisco.
Borden czytat samouczek. "Pamietam, jak powtarzat w koétko: «Te Ginnie Mae ssg forse.
Dojrzewajg dtuzej, kiedy oprocentowanie roénie, a krocej - kiedy spada. Nikt ich nie chce»" - méwit
Kendall.

Co gorsza, rosta niechec¢ dziatu kredytow w Salomon Brothers do zawierania jakichkolwiek
transakcji z upadajgcymi kasami oszczednosciowo-pozyczkowymi. Gtupi klienci (ci glupcy na
rynku) stanowili wspaniate aktywa, ale przy pewnym poziomie ignorancji stawali sie pasywami:
bankrutowali. Jako$ dziwnie kasy oszczednos$ciowo-pozyczkowe nie zachowywaty sie jak normalni
gtupi klienci. Pewna kasa oszczednosciowo-pozyczkowa z Kalifornii, Beneficial Standard, odstgpita
od kupna obligacji w Salomonie, ktérych kupno potwierdzita, jak zwykle w takich przypadkach,
telefonicznie. Kiedy sprawa trafita do sadu, ludzie z tej kasy twierdzili, ze obligacje hipoteczne
powinny podlegaé¢ prawu dotyczgcemu nieruchomosci, a nie przepisom dotyczacym papieréw
wartosciowych. Wedlug prawa nieruchomos$ci umowa zawarta ustnie nie jest obowigzujgca (kilka
lat pézniej kasa ta przegrata sprawe). To juz byta prawie ta kropla, ktéra przepetnita kielich.

Czlonkowie komitetu wykonawczego Salomon Brothers doszli do wniosku, ze rynek hipoteczny
nie byt dobrym interesem. Nie rozumieli go, nie chcieli go zrozumie¢ - chcieli sie go pozby¢. Chcieli
zerwac wszelkie wiezy z kasami oszczedno$ciowo-pozyczkowymi. Caty ten interes wydawat im sie
watpliwy. Kredyty miaty by¢ odciete. Zerwanie z kasami oszczednosciowo-pozyczkowymi rownato
sie zamknieciu dziatu obligacji hipotecznych, poniewaz wtasnie te kasy byty jedynymi nabywcami
tych obligacji. "Dostownie zastonitem kasy wiasnym ciatem" - mowi Lewie. Wszystkie decyzje
Ranieriego cieszyty sie poparciem jednego tylko cziowieka w komitecie wykonawczym Salomon
Brothers, ale jego gtos byt decydujgcy. Byt to John Gutfreund. "John mnie popierat" - mowi Ranieri.

Powdd wzrostu wrogiego nastawienia pomiedzy dziatem obligacji hipotecznych a dwiema
prawdziwymi potegami Salomona: dziatami obligacji przemystowych i panstwowych, wziagt sie stad,
ze w dziale hipotecznym wszystko bylo oddzielne: sprzedaz, finansowanie, badanie rynku,
transakcje i obroty. "To wszystko musiato dzia¢ sie oddzielnie, poniewaz nikt nie chciat nam po-
moc" - méwi Ranieri.

W rzeczywistosci sprawa byta troche bardziej skomplikowana. Do pewnego stopnia te dziedziny
rozdzielono naumysinie. Ranieri nie az do tego stopnia chciat przerzuca¢ ktadki do innych dziatéw
firmy, by zrezygnowaé¢ ze swoich metod. A Bob Dale w swojej trzystronicowej notatce do komitetu

wykonawczego Salomona domagat sie pozostawienia dziatu hipotecznego w spokoju. Dobrze



pamietat sposéb, w jaki stary szef, Bill Simon, traktowat pierwsze hipoteczne papiery wartosciowe.
"Gdyby dziat hipoteczny byt zmuszony pracowaé razem z dziatem obligacji panstwowych-
powiedziat - rynek hipoteczny nigdy by sie nie podnidst; zostatby ujarzmiony". Gdyby powierzy¢
finanse hipoteczne tym kilku finansistom w Salomon Brothers, ktérych zadaniem byto
kontaktowanie sie z dyrektorami naczelnymi duzych korporacji, "nigdy by nie zawarli zadnych
transakcji. Ludzie od analiz finansowych uwazaja, ze transakcje hipoteczne nie sg ich godne" -
wyjasnit Dall.

Jednak, wedilug Ranieriego, dziat hipoteczny byt osamotniony z bardzo prostego powodu- nie
miat przyjaciét. Odgrodzit swoich ludzi wysokim murem, aby uchroni¢ ich przed wrogimi sitami.
Wrogiem nie byli juz konkurenci z Wall Street. Wigkszos¢ z nich poznikata z powierzchni ziemi.
Wrogiem byt Salomon Brothers. "Ironia polegata na tym - méwit Ranieri - ze firma zawsze
wskazywataby na dziat hipoteczny, mowigc: «Patrzcie, jacy jestesSmy nowoczesni!*. Prawda jednak
byta taka, ze firma zawsze mowita «nie», cokolwiek bysmy zrobili. Ten dziat powstat pomimo

istnienia firmy, a nie dzieki niej".



ROZDZIAL 6

TE TLUSCIOCHYI ICH WSPANI ALE, ZLOTODAJNE MASZYNY

1981 -1986

W pazdzierniku 1986 roku na biurkach traderéw hipotecznych zaczety btyskaé swiatetka. Na
poczatku nikt nie wiedziat, co sie¢ dzieje. Telefony dzwonity. Zdenerwowani kierownicy kas
oszczednosciowo-pozyczkowych na drugim krancu Ameryki domagali sie rozmowy z traderem
obligacji hipotecznych w Salomon Brothers. Desperacko chcieli zbyé swoje pozyczki. Chyba kazda
hipoteka domu w Ameryce (taczny diug wartosci biliona dolaréw) byta na sprzedaz. Sprzedajgcych
byta cata rzesza, nie kupowat nikt. No, niezupetnie. Byt jeden nabywca - Lewie Ranieri i jego dziat.
Przepas¢ pomiedzy podazg a popytem byla zdumiewajgca. Jak gdyby hydrant uliczny nagle
chlusngt wodg w zgraje spragnionych witoczegow. Bilion dolaréw przepychat sie przez tgcza
telefoniczne, a traderzy musieli tylko otworzy¢ usta i tykac, ile sie dato. Co sie dziato? Od chwili,
kiedy w 1979 roku Zarzad Rezerw Federalnych zniést sztywno ustalone stopy procentowe, kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe cierpiaty na odptyw gotéwki. Cata struktura pozyczek na kupno
doméw byta na krawedzi upadku. Wyglagdato na to, ze jesli nic Sie nie zmieni, to kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe zbankrutujg. 30 wrzednia 1982 roku Kongres uchwalit catkiem
pokazng ulge podatkowg dla hotubionych przez niego kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych?.
Przepisy te odmienity ich sytuacje. Jednak aby z tego skorzystaé, kasy musiaty sprzeda¢ swoje
pozyczki hipoteczne. Zrobity to. Obroty Wall Street nagle podskoczyly, osiggajgc setki miliardéw
dolaréw. Poniewaz to nie Wall Street wystagpita z inicjatywg ulg podatkowych, traderzy Ranieriego
dowiedzieli sie o tym dopiero wtedy, gdy nowe przepisy weszty w zycie. Kongres otworzyt szkatute
dla Wall Street. Niech zyje macierzyhstwo i posiadanie domowi W ten sposdb Kongres Stanow
Zjednoczonych uratowat Ranieriego i jego ludzi od zagtady. Jedyny w petni obsadzony dziat
obligacji hipotecznych na Wall Street przestat by¢ niechcianym i zbyt kosztownym dzieckiem - stat
sie kwitngcym monopolem.

Wszystko to byto jednym wielkim nieporozumieniem. Rynek przezywat taki rozwoj nie dlatego,
ze Bob Dall wylozyt swoje poglady na temat megatrendéw w notatce do Gutfreunda (rozwdj
budownictwa mieszkaniowego, ruch z Rust Belt do Sun Belt i tak dalej), cho¢ pdzniej nabrato to

jednak pewnego znaczenia. Ulgi podatkowe spuscity rynek z uwiezi. Wyglgdato to tak, jakby

24 Ulgi podatkowe umozliwity kasom sprzedaz dtugdéw hipotecznych i zainwestowanie tak zdobytych
pieniedzy na wyzszy procent, czesto przez kupno tanich pozyczek, sprzedawanych przez inne kasy. Kasy po
prostu zamieniaty portfele pozyczek. Mozna byto w ten sposéb ukry¢ ogromne straty na sprzedazy (kasy
sprzedawaty pozyczki po sze$édziesiat pie¢ centdw za dolara, a poczatkowo ptacity ich nominalng wartosé,
czyli sto centéw za dolara). Nowy sposéb ksiegowania pozwalat kasom zamortyzowac¢ straty poniesione
przez okres waznosci pozyczek. Na przykfad strata, jakg kasa wykazata w ksiegach handlowych w
pierwszym roku ze sprzedazy trzydziestoletniej pozyczki, ktérej wartos¢ spadfa o 35 procent, wynosita
niewiele ponad 1 procent: 35:30. Lepsze jednak byto to, ze strata mogta zosta¢ pokryta obnizkami podatkow
ptaconych przez kasy w okresie poprzednich dziesieciu lat. Wykazujac strate kasa otrzymywata od Urzedu
Skarbowego zwrot rownowartosci straty z poprzednio zaptaconych podatkéw. Sprawa byta wiec fatwa. Aby
otrzymac zwrot poprzednio zaptaconych podatkéw trzeba byto sprzedaé niesciggalne dtugi. Dlatego kasy tak
bardzo chciaty teraz sprzedac¢ dtugi hipoteczne (przyp. autora).



Steven Jobs?® kupit lokal, zbudowat linie montazowg, zatrudnit dwiescie tysiecy salesmanow i
napisat broszure, zanim miat cokolwiek do sprzedania. Potem ktos wymys$la komputer osobisty, a
widzgc to Jobs wigcza sie do akcji, nazywajgc swojg uprzednio bezuzyteczng infrastrukture Apple
Computer.

Traderzy od obligacji traktujg kazdy dzieh pracy tak, jakby to byt ich dzieh ostatni. Ten sposob
patrzenia nie dalej niz na czubek nosa umozliwia wykorzystywanie stabych stron klientéw, bez
przejmowania sie tym, jak utozg sie stosunki z klientami na dtuzszg mete. Zabra¢ co swoje i w
krzaki. Zdesperowany sprzedawca jest na przegranej pozycji. Bardziej obchodzi go to, kiedy mu
zaptaca, niz to, ile dostanie. Szefowie kas oszczednosciowo-pozyczkowych byli zdesperowani.
Niedmiato i ze skruszong ming przychodzili do dziatu obligacji hipotecznych w Salomon Brothers.
Skoro tak lekkomyslnie ujawniali swoje stabe strony, mogliby réwnie dobrze wystawia¢ czeki dla tej
firmy.

Ignorancja kas oszczednosciowo-pozyczkowych pogarszata sytuacje. Cztonkowie Klubu 3-6-3
nie byli przebadani na wytrzymatosc¢. Nie wiedzieli, jak sie gra w "pokera ktamcéw". Nie znali
mentalnosci ludzi, przeciwko ktérym wystepowali. Nie znali wartosci tego, co sprzedawali. W
niektérych przypadkach nie znali nawet warunkow (terminu ptatnosci, stopy procentowej), na jakich
udzielali pozyczki. Jedyne, co znali, to wielko$¢ obrotéw, jakg chcieli osiggnaé. A juz zupetnie
niewiarygodne bylo to - zauwazyli traderzy Salomona - ze bez wzgledu na to, jak sie ich
traktowato, wracali po nastepng porcje. Przypominali kaczki, ktére kiedy$ widziatem na polowaniu:
byty tak wytresowane, ze wielokrotnie przelatywaty nad jednym miejscem, jakby proszgc sie o
porcje srutu. Nie trzeba by¢ Karolem Darwinem, zeby wiedzie¢, ze taka rasa skazana jest na
zagtade.

Trader Tom DiNapoli z luboscig wspomina telefon od pewnego prezesa kasy oszczednosciowo-
pozyczkowej. "Chciat sprzedal trzydziestoletnia pozyczke wartosci stu milionéw dolaréw
[oprocentowang wedtug tej samej stopy] i za te pienigdze kupi¢ inng pozyczke wartosci stu
miliondw dolaréw. Powiedziatem mu, ze moge mu zaptaci¢ siedemdziesigt pie¢ [centéw za dolar]
za te pozyczke, a sprzedaé te inne po osiemdziesigt pie¢". Szef kasy oszczednosciowo-
pozyczkowej zadumat sie nad tymi liczbami. Chciat sprzeda¢ pozyczki prawie identyczne jak te,
ktére chciat kupic, ale réznica w uzyskanym z nich dochodzie wyjetaby mu z kieszeni niestychang
kwote dziesieciu milionéw dolaréw. Inaczej rzecz ujmujgc, kasa ta miataby zaptaci¢ Salomonowi,
prowizje w wysokosci dziesieciu milionow dolaréw. "Nie wyglagda mi to na dobrg transakcje" -
powiedziat. DiNapoli byt na to przygotowany. "Bo tez i nie jest, z ekonomicznego punktu widzenia -
powiedziat. - Niech pan jednak spojrzy na to z innej strony: jesli pan tego nie zrobi, straci pan
prace". Inny trader, rozmawiajgcy tuz obok z innym szefem kasy oszczednosciowo-pozyczkowej,
ustyszat te stowa i zarechotat. Byla to najSmieszniejsza propozycja, jakg styszat. Wyobrazit sobie
tego zdesperowanego faceta z drugiej strony.

"Pazdziernik 1981 roku byt najbardziej nieodpowiedzialnym okresem w historii rynku

25 Steven Jobs - twérca Apple Computer (przyp. ttum.)



kapitalowego" - moéwi Larry Fink, wspdlnik Stevena Schwartza, Petera Petersona i Davida
Stockmana w Blackstone Group. W roku 1981 Fink byt szefem matego dziatu w banku First
Boston, ktéry jednak wkrétce bardzo sie rozrost i stat sie gtdbwnym konkurentem Lewiego. "Kasy,
ktore dziataty najlepiej, nie robity nic. Te, ktdre miaty najwieksze obroty, padty".

By¢ moze. Jednakze, jak wszystkie transakcje na rynku obligacji, byty to transakcje zawierane
pomiedzy zgadzajgcymi sie na nie dorostymi ludzmi, a jedyng ich zasadg byto: Strzez sie,
nabywco! Gdyby to byt mecz bokserski, musiatby by¢ odwotany, bo inaczej ten stabszy zostatby
zabity. Ale to nie byt mecz. W kazdym razie wykorzystanie stabszej strony mogto przybraé¢ o wiele
wieksze rozmiary. Ranieri znat litos¢ i wkraczat, gdzie tylko mégt, zeby przywrécié réwnowage sit
pomiedzy szefem kasy a traderem. Trader hipoteczny Andy Stone wspomina kupno obligacji
hipotecznych wartosci 70 milionéw dolarbw za osiemdziesigt (oczywiscie centéw za dolar). W
wyniku ponagleh Stona salesman obligacji w Kalifornii sprzedat je natychmiast Kasie Oszczed-
nosciowo-Pozyczkowej Bena Franklina za osiemdziesiat trzy. W krétkim czasie Stone zarobit 2,1
miliona dolaréw (3 procenty od 70 milionéw dolaréw). Po zwyczajowym przyklepaniu dtoni i
pochwaleniu salesmana przez gtosniki w firmie, Stone zawiadomit Ranieriego.

2,1 miliona dolcow to byt catkiem niezly zarobek jak na jeden dzieh pracy. Stone byt traderem
dopiero od o$miu miesiecy i bardzo mu zalezato na tym, zeby jego szef dostrzegt, jak dobrze sobie
radzi. Szef jednak nie byt zadowolony. "Lewie powiedziat: «Gdyby$ nie byt taki mtody, natychmiast
bym cie wyrzucit. Zadzwoh do klienta i powiedz mu, ze jestes osiot i ze zdartes z niego skore.
Powiedz mu, zes kupit obligacje za osiemdziesiat, wiec cena wynosi nie osiemdziesiagt trzy, ale
osiemdziesigt przecinek dwadziescia pieé»" - opowiada Stone. "Wyobrazacie sobie, co to znaczy
zadzwonic¢ do klienta i powiedzie¢: «Hej, jestem ostem i zdartem z pana skore...»".

Nie tylko glupcy ustawiali sie w ogonku do robienia interesow z Salomon Brothers. Nawet
catkiem rozsadni szefowie kas oszczednosciowo-pozyczkowych czuli, ze stojg przed wyborem:
dac sie zgwatci¢ albo popetni¢ harakiri. Dla wielu z nich nierobienie niczego oznaczato bankructwo.
Ptacenie 14 procent za wktady oszczednosciowe, a pobieranie 5 procent za udzielone pozyczki
hipoteczne - to kiepskie zycie, ale odzwierciedla dokfadnie sytuacje, w jakiej znalazty sie kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe. Przy koncu 1982 roku kasy probowaty unikngé katastrofy. Do tego
czasu oprocentowanie krétkoterminowe spadfo ponizej oprocentowania diugoterminowego. Kasy
mogly zaczgé dawa¢ nowe pozyczki hipoteczne na 14 procent, a przyjmowacC wkiady
oszczednosciowe na 12 procent.

Wiele kas, poza utrzymaniem tych nieszczesnych, dawno udzielonych pozyczek hipotecznych
na sume stu milionéw dolaréw, przynoszacych same straty, udzielito catkiem nowych pozyczek na
sume miliarda dolaréw, w nadziei, ze zyski z tych nowych pokryjg straty z tych dawnych. Kazde
nabycie obligacji hipotecznych (rownowazne z udzieleniem pozyczki) byto ostatnim aktem
desperacji. Taka strategia byta zupetnie nieodpowiedzialna, poniewaz podstawowy problem
(zaciagganie pozyczek na krétkie terminy i udzielanie ich na dtugie terminy) pozostat nierozwigzany.

Ten hiperrozwoj znaczyt tylko tyle, ze nastepny kryzys kas oszczednos$ciowo-pozyczkowych



bedzie o wiele gorszy. Ale szefowie tych kas nie zastanawiali sie nad przysztoscig. Chcieli po
prostu utrzymaé swoj sklepik otwarty. To wyjasnia, dlaczego kasy nadal kupowaty obligacje
hipoteczne, mimo ze sprzedawaty swoje pozyczki.

Ulgi podatkowe, pomyslane jako ratunek dla kas oszczednosciowo-pozyczkowych, wydawaty
sie uszyte na miare dla dziatu hipotecznego Lewiego Ranieriego. Na traderow hipotecznych
Salomon Brothers spadt ztoty deszcz. A przynajmniej tak sie wydawato catej reszcie zawistnej Wall
Street. W Srodku catego tego zametu wokét kas oszczednosciowo-pozyczkowych Ranieri pozwolit
zajg¢ postawe: teraz beztrosko kupujmy, martwi¢ sie bedziemy pozniej. Traderzy Salomona
znalezli sie w nowej, przedziwnej roli. Nie zajmowali sie juz obrotem obligacji hipotecznych, ale
obrotem surowca na te obligacje: pozyczek mieszkaniowych. Catkiem niespodziewanie Salomon
Brothers zaczgt grac role kasy oszczednosciowo-pozyczkowej. Nic — ani Ginnie Mae, ani Bank of
America, nie stato pomiedzy bankowcami inwestycyjnymi a nabywcami domow. Salomon byt
zdany na wypfacalno$¢ nabywcoéw doméw. Cziowiek przezorny najpierw obejrzatby te domy, na
kupno ktorych udzielat pozyczek, poniewaz nic innego jak wtasnie dom stanowit zabezpieczenie
pozyczki.

Ale jesli chciates wigczy¢ sie do tego nowego rynku, nie miates czasu sprawdzacC kazdej
posiadtosci, ktérych dotyczyt pakiet pozyczek. Kupowanie catego pakietu pozyczek (bo tak
traderzy nazywali pozyczki mieszkaniowe, dla odréznienia od obligacji hipotecznych) stanowito akt
zaufania, niczym zjedzenie podejrzanie wygladajagcej kietbasy. Zaufanie byto specjalnoscig
Ranieriego. Szybko przeliczyt w mysli, ze bez wzgledu na to, jaki bedzie koszt nabycia
niesptacalnej pozyczki, nie moze sie on w zaden sposéb rowna¢ z zyskiem, jaki przyniesie
przehandlowanie ich. Okazato sie, ze miat racje. Kiedys wpadly mu w rece pozyczki udzielone
grupie kosciotdbw baptystow w Teksasie, na ogét jednak pozyczki byly udzielane na cele
mieszkaniowe. Tak twierdzili szefowie kas oszczednos$ciowo-pozyczkowych, ktérzy je sprzedawali.

Jednakze, jak juz powiedziatem, pojecie zaufania do kas oszczednosciowo-pozyczkowych
przyprawiato kierownictwo Salomon Brothers o nerwowe drgawki. (Salomon nie byt w tym
osamotniony. Wiekszos¢ firm Wall Street zerwata wszelkie wiezy z kasami oszczednosciowo-
pozyczkowymi). Ranieri wspomina: "Komitet wykonawczy zapowiedziat, ze nie moge zajmowac sie
catoécig pozyczek. Zrobitem jednak po swojemu. Wszyscy sie upierali, ze nie powinienem byt tego
robi¢. Ostrzegano mnie, ze skoncze w pierdlu. Ogét pozyczek stanowit jednak 99,9 procenta
catego rynku hipotecznego. Jak mozna byto sie tym nie zaja¢?" Doprawdy - jak mozna? "KupiliSmy
je - méwi Tom Kendall - i wtedy okazato sie, Ze przed ich kupnem nalezato mie¢ orta®. Orzet byto
to zezwolenie Federalnej Administracji Mieszkaniowej na obrot catoscig pozyczek. "Wiec wtedy po
prostu zdobyliSmy orta".

Ranieri i Spotka zamierzali co rychlej przeksztalcicé "pakiet pozyczek" w obligacje,
przedstawiajgc je amerykanskiemu rzgdowi do akceptacji. Mogliby wtedy sprzedawac te obligacje

grupowym inwestorom, tak jak amerykanskie obligacje panstwowe. W tym celu - po czesci dlatego,

26 Orzet - nazwa pochodzi od symbolu Stanéw Zjednoczonych, widniejgcego na panstwowej pieczeci
(przyp. ttum.).



ze Ranieri uporczywie tworzyt lobby - dwa nowe instrumenty pojawity sie w rzadzie federalnym
rownolegle z Ginnie Mae. Udzielaty gwarancji hipotekom, ktére nie kwalifikowaty sie do otrzymania
stempla Ginnie Mae. Federalna Korporacja Pozyczek Mieszkaniowych (nazywana Freddie Mac?’)
oraz Federalne Stowarzyszenie Hipoteczne (nazywane Fannie Mae?®) mogty wspdlnie, udzielajgc
gwarancji, przeksztatci¢ wiekszos¢ mieszkaniowych dtugéw hipotecznych w obligacje majgce
poparcie rzgdu. Im bardziej niepewna pozyczka, tym wiekszg optate kasa musiata zaptacic, aby jej
dtugi hipoteczne mogty otrzymac stempel jednej z agencji. Jednak z chwila, kiedy pozyczki zostaty
ostemplowane, nikogo nie obchodzita ich jakos¢. Niewyptacalni nabywcy domoéw byli od tej pory
problemem rzadu. Za tym wszystkim kryta sie prosta zasada - tatwiej byto ocenié¢ te jakosc¢ i wzig¢
za to prowizje agencjom niz indywidualnym inwestorom.

Wspaniale spontaniczny dziat hipoteczny byt miejscem dla ludzi, ktérych filozofig zyciowa byto:
"Gotow. Cel! Pal!" Wyptaty zawadiacko postepujgcych traderow byty, jak na owe czasy, szokujgco
duze. W 1982 roku, po dwoch i pot latach chudych, dziat hipoteczny Lewie Ranieriego zarobit 150
milionéw dolaréw. W 1984 roku trader hipoteczny Steve Baum pobit rekord Salomon Brothers,
zarabiajgc 100 milionéw dolaréw w ciggu jednego roku obracania catosciowymi pozyczkami. Choc¢
nie ma zadnej oficjalnej statystyki, w Salomonie powszechnie uwaza sie, ze traderzy Ranieriego
zarobili 200 milionéw dolaréw w 1983 roku, 175 milionéw w 1984 i 275 milionéw w 1985.

Lewie Ranieri byt wtasciwym cztowiekiem na wtasciwym miejscu i we wlasciwym czasie. "Lewie
byt gotéw zajmowac sie rzeczami, ktérych w petni nie rozumiat. Ufat swojemu instynktowi tradera.
To sie liczyto" -opowiada jeden ze starszych traderéw. "W Salomonie zawsze obowigzywata
zasada: «Jesli w co$ wierzysz, rob to. Ale jesli sie nie uda, jeste$ spalony». Wiec Lewie tak robit.
Mozna tez bylo ustyszeé: «No, chiopaki, chcecie naprawde zastawi¢ ostatnie portki przy tej
transakcji?» Lewie nie tylko sam chciat ponosi¢ takie ryzyko. Chciat rowniez zatrudni¢ ludzi, ktérzy
by to robili. Jego odpowiedz brzmiata: «Oczywiscie, do cholery, w koncu to tylko portki». W innych
firmach musiatby pisaé dwustustronicowy memoriat dla komitetu, aby go przekona¢, ze w tym, co
robi, nie ma ryzyka. Musiatby udowodni¢, Zze wie, co robi. A wlasnie tego nie mogtby zrobic.
Zawsze wiedziat, co robi, ale nigdy nie byt w stanie tego udowodni¢. Gdyby Lewie zajmowat sie
rynkiem hipotecznym w innej firmie, nie doszedtby do niczego".

Parkiet Salomona byt miejscem unikalnym. Minimalny nadzér, minimalna kontrola, zadnego
limitu obrotéw. Kazdy trader mogt bez pytania kupi¢ lub sprzedac tyle obligacji, ile uznat za
stosowne. Innymi stowy, parkiet byt koszmarnym snem dyrektora naczelnego. "Gdyby parkiet
Salomona miat stuzy¢ jako przyktad do nauki biznesu w szkole - méwi trader hipoteczny Wolf
Nadoolman - facet grajacy role dyrektora naczelnego powiedziatby: «To jest szokujgce!» Ale wiesz
co? Nie miatby racji. Czasami tracisz troche forsy, ale czasami mozesz zarobié fortune. Racje ma
Salomon".

Brak rzetelnej kontroli kierowania firmg byt stabg strong Salomona. Na poczatku lat

27 Freddie Mac - popularna nazwa Federal Home Loan Mortgage Corporation -Federalnej Korporacji do
Spraw Pozyczek Hipotecznych Na Budownictwo Doméw Jednorodzinnych (przyp. thum.).

28 Fannie Mae - popularna nazwa Federal National Mortgage Association - Federalnego Stowarzyszenia do
Spraw Pozyczek Hipotecznych (przyp. thum.).



osiemdziesigtych Salomon Brothers byt jedyng duzg firmg na Wall Street nie posiadajgcg zadnego
systemu kontroli kosztéw dziatalnosci. To moze brzmie¢ niewiarygodnie, ale ludzi oceniato sie na
podstawie wielkosci zaksiegowanych przychoddéw, w ogdéle nie biorgc pod uwage kosztéow uzys-
kania. Dopdki firma byta spotkg (w latach 1910-1981), a kierownictwo miato wiasng forse w kasie,
pobiezna kontrola wystarczata. Teraz jednak pienigdze nie nalezaty do niego, ale do udziatowcow.
A co wystarczato dla spoftki, okazato sie katastrofalne dla korporacii.

Menadzerowie koncentrowali sie na przychodach, a nie na zyskach. Im ptacono za wzrost, bez
wzgledu na to, jak osiggniety. Duze przychody oznaczaty wtadze. W koncu w 1978 roku Ranieri
zostat wspolnikiem. Jego wptywy zanikaty razem z przychodami, jakie przynosit firmie, az do konca
1981 roku, ale kiedy nagle rynek hipoteczny zaczat szaleé, wspigt sie az na szczyt Salomon
Brothers. W roku 1983 jego dziat dawat 40 procent ogdéinych przychodow firmy, podczas gdy w tym
samym czasie zaden inny dziat nie przynosit wiecej niz 10 procent. Ranieri zostat cztonkiem
komitetu wykonawczego. Rozwijat swoj dziat, zatrudniajgc coraz wiecej traderéw i zajmujgc sie
hipotekami nieruchomosci.

W grudniu 1985 roku John Gutfreund powiedziat prasie: "Lewie zostat umieszczony na krétkiej
liscie kandydatow na stanowisko prezesa". Ranieri nawigzat wspétprace z bankiem hipotecznym
udzielajgcym pozyczek bezposrednio nabywcom doméw i dostarczajgcym surowca do obligaciji
hipotecznych. W 1986 roku Ranieri zostat przeniesiony do biura prezesa i od tej pory podlegat mu
bezposrednio. W tym samym roku rozszerzyt dziatalnos¢ na inne kraje, tworzgc Korporacje
Hipoteczng w Londynie, aby przeksztatci¢ brytyjski rynek hipoteczny na wzoér amerykanskiego.
Tom Strauss i Bill Voute, przedstawiciele dziatow obligacji panstwowych i przemystowych, zostali
réwniez przeniesieni do biura prezesa. Oni tez znajdowali sie na krotkiej liscie kandydatéw na to
stanowisko. Obaj rozwijali swoje dziaty, ale nie w takim tempie jak Ranieri. Chociaz w potowie
1987 roku nie byto to juz takie pewne, jeden z dyrektorow Salomona twierdzit, ze 40 procent
sposréd ponad siedmiu tysiecy pracownikow podlegato, w taki czy inny sposdéb, Ranieriemu.

Stawa i awans na kazdym szczeblu firmy szty w parze z wielkoscig przychoddw.
Rozszyfrowywano kwoty w ksiegach handlowych sgsiada w taki sam sposéb, jak wysokos¢ premii.
Stazysci byli ostatnimi, do ktdrych docieraty nowinki, ale w koncu i oni sie dowiedzieli o nowych
szansach, wynikajgcych z gruntownych zmian na rynkach kapitatowych, na ktérych krélowat Salo-
mon. "Trzeba byto po prostu siedzie¢ na sali, dowiedzie¢ sig, ile jest dtugéw hipotecznych w catym
kraju, wyobrazi¢ sobie, co sie stanie, jesli, powiedzmy, dziesie¢ procent bedzie zagwarantowane, i
od razu byto wiadomo, ze to bedzie duza sprawa" - mowi Mark Freed, byty trader Salomona,
cztonek grupy szkoleniowej w 1982 roku.

W 1984 roku Salomon Brothers mogt w sposob wiarygodny zapewni¢ podkomitet Kongresu
Stanéw Zjednoczonych, ze do roku 1994 kraj bedzie potrzebowat czterech bilionéw dolaréw na
sfinansowanie nowego budownictwa. Ranieri-zdobywca, legenda Salomona, wcielenie idei
sukcesu, pojawit sie przed grupg szkoleniowg i opowiedzial, jak lecgc ostatnio z Kalifornii wygladat

sobie przez okienko i widziat grupy matych domkéw, a wszystkie te domki byty obcigzone dtugami



hipotecznymi i wiasnie te dtugi hipoteczne utorujg stazystom droge na parkiet Salomon Brothers
(nikt nie zakwestionowat tego, ze Ranieri potrafit dostrzec domy z wysokosci dziesieciu tysiecy
metréw; jesli ktokolwiek moégt tego dokonac - to na pewno byt to Lewie). W 1984 roku mtodzi
magistrowie administracji biznesu, kohczgcy program szkoleniowy Salomon Brothers, patrzyli na
dziat hipoteczny jak na swoje przyszte miejsce pracy. Ludzie chcieli zajmowacé sie hipoteka, chcieli
by¢ traderami hipotecznymi Salomon Brothers, chcieli zosta¢ czastkg tej ztotodajnej maszyny,
przynoszacej w tym czasie ponad potowe przychodu catej firmy.

Traderzy hipoteczni Salomon Brothers nie bawili sie w subtelnosci na najwiekszych rynkach
kapitalowych $wiata ani tez wobec wilasnej firmy, ktéra dochodami znacznie wyprzedzata
wszystkie inne na Wall Street. Czuli, ze szczescie im sprzyja. "Powszechnie sie méwito, ze
traderzy hipoteczni to zuchwali smiatkowie - méwi jeden z traderow. - Méwito sie réwniez, ze jako
trader hipoteczny nie zarobisz duzo forsy na swoim rynku, lecz zgarniesz catg forse, jaka ten rynek
przyniesie. | Ze nie zawiera sie niektorych transakcji, ani nawet wiekszosci transakcji na tym rynku,
zawierato sie je wszystkie".

Aby zatatwi¢ wszystkie transakcje na rynku, trzeba byto znalez¢ zaréwno kupujgcych, jak i
sprzedajgcych, a o to w pazdzierniku 1981 roku nie byto fatwo. Ranieri, do spétki z Mikiem
Milkenem z Drexel Burnham, tym guru od $mieciuchdw, stali sie najwiekszymi misjonarzami
obligacji lat osiemdziesigtych. Jezdzgc wzdluz i wszerz kraju i starajgc sie naméwi¢ inwestorow
grupowych do kupna hipotecznych papieréw warto$ciowych, Ranieri natkngt sie na Milkena.
Przypadkowo tego samego dnia odwiedzali tych samych klientéw. "Inwestorzy zaczeli kupowac
ewangelie Ranieriego". Ewangelia Ranieriego moéwita, Zze "hipoteki sg tak tanie, ze az zeby bolg".
Pierwszy argument Ranieriego polegat na przekonaniu klienta, ze obligacje hipoteczne dajg o
wiele wiekszy dochdd niz obligacje panstwowe i przemystowe o podobnej wiarygodnosci
kredytowej. Wiekszos¢ obligacji hipotecznych otrzymata najwyzsze miejsce w ocenie dwéch
gtéwnych klasyfikujgcych agencji: Moody oraz Standard & Poor. Wiekszo$¢ obligacji hipotecznych
otrzymata gwarancje rzadu Stanéw Zjednoczonych - albo sprecyzowane wyraznie, jak w przy-
padku obligacji Ginnie Mae, albo w sposdb domniemany, jak w przypadku Freddie Mac i Fannie
Mae.

Nikomu nie przyszito do gtowy, ze rzad Stanéw Zjednoczonych mogtby sie z tego nie wywigzac.
Inwestorzy jednak nie chcieli mie¢ nic wspdlnego z Ranierim ani z jego rosngcg armig
salesmandéw. Pomimo gwattownego rozwoju rynku hipotecznego, poczatkowe zastrzezenie
wyrazone przez Billa Simona w stosunku do Ginnie Mae bylo nadal aktualne: nie mozna
przewidzieé, jak dtugowieczne okazag sie obligacje hipoteczne. Przedterminowe sptaty same w
sobie nie byty zte. Zte byto to, ze nie mozna byto przewidzie¢, kiedy wptyng. A jesli nie wiedziate$
doktadnie, kiedy forsa do ciebie wrdci, nie wiedziates, na jaki dochdéd mozesz liczy¢. Wszystko, co
mogtes przypuszczac, to to, ze obligacja bedzie pewnie wykupiona w okreslonym terminie, kiedy
stopy procentowe wzrastajg, a nabywcy doméw przestajg je sptaca¢ przedterminowo, oraz ze

okres wykupu obligacj i ulegnie skroceniu, kiedy stopy procentowe sie obnizg, a nabywcy domoéw



je sptaca. Nie byto tak, jak by¢ powinno. Chociaz warunki podazy zmienily sie nagle w
pazdzierniku 1981 roku, warunki popytu na hipoteczne papiery wartoSciowe wcale nie uleglty
zmianie. Pozyczki hipoteczne byly naprawde tanie, byto ich pod dostatkiem, a jednak nikt ich nie
chciat.

Co gorsza, w wielu stanach hipoteczne papiery wartosciowe byty ciggle inwestycjg nielegalng.
Ranieri nie mogt tego zaakceptowac¢. Na pewnym zebraniu wrzeszczat na jakiego$ adwokata,
ktorego nigdy przedtem nie widziat. "Nie chce w ogodle stysze¢, co mowig prawnicy! Chce robic to,
co chce!" Poszukiwat uzasadnien pierwszenstwa prawa federalnego nad prawem stanowym.
Zaczat tez szukac¢ sposobu, aby upodobni¢ obligacje hipoteczne do innych obligacji i zapewnié
hipotecznym papierom wartosciowym sztywno okreslony termin wykupu.

Ostatecznie chcial zmieni¢ amerykanski sposéb brania pozyczek na kupno domoéw.
"Powinienem przynajmniej moc pojs¢ do klienta i powiedzieC: oto sg dwie identyczne pozyczki
hipoteczne, jedna na 13 procent, a druga na 12,5 procenta. Moze pan skorzystac, z ktorej pan
chce. Moze pan zwrécic¢ te na 13 procent w kazdej chwili, z obojetnie jakiego powodu. Ta druga,
na 12,5 procent, nie pocigga za sobg zadnych sankcji karnych, jesli pan sie przeprowadzi, umrze
lub jg przehandluje. Ale jesli pan po prostu zechce jg zwrdcié, ptaci mi pan prowizje". Kongres
pozwolit mu na sprzedawanie hipotecznych papieréw wartosciowych we wszystkich stanach, ale
nie zgodzit sie na bardziej radykalne propozycje. Nabywcy domdw zachowali prawo
przedterminowych sptat dtugdéw hipotecznych w kazdym czasie, a Ranieri byt zmuszony szukaé
innego sposobu przekonania grupowych inwestorow do kupna jego przekletych hipotecznych
papieréw wartosciowych.

Tak tez zrobit. "Lewie Ranieri potrafitby nawet sprzedaé¢ 16d Eskimosom" - méwi Scott
Brittenham, ktory towarzyszyt mu w wielu transakcjach. "Tak dobrze sobie radzit z klientami, Zze nie
mozna go byto utrzymaé przy biurku" - méwi Bob Dall, ktérego dni w Salomonie dobiegaty konhca.
Ranieri opowiada: "Przestatem kiéci¢ sie z klientami o przedterminowe spfaty i zaczagtem
rozmawia¢ o cenie. Jaka cena bytaby atrakcyjna? Musi przeciez by¢ jakas cena, za ktorg klient
kupi te obligacje. Sto punktow bazowych? ponad skarbow-kami [co oznaczato jeden punkt
procentowy dochodu wiecej, niz dawaty bony skarbowe Standw Zjednoczonych]? Dwieécie
punktow bazowych? W istocie byty one trzysta punktow bazowych ponizej krzywej [wykresu
dochodu, jaki dawaty obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych]!"

Wszyscy nabywcy domow w Ameryce bardzo cenili sobie mozliwos¢ spfacenia dtugu
hipotecznego w kazdej chwili. Dobrze wiedzieli, ze jesli wzieli pozyczke przy wysokiej stopie
oprocentowania, mogg jg sptaci¢, kiedy oprocentowanie spadnie i znéw pozyczy¢ te same
pienigdze na mniejszy procent. Wygodnie byto mie¢ takg mozliwos¢. Przypuszczalnie byliby nawet
gotowi za nig zapfacic. Ale nikt, nawet na Wall Street, nie umiat jej wyceni¢ (nadal nie umiejg, cho¢
juz sg blizej celu). Bedac traderem Ranieri uswiadomit sobie, ze jesli nikt nie kupuje obligaciji

hipotecznych, a wszyscy chcg je sprzedac, to muszg one byc¢ tanie. Doktadniej méwigc, twierdzit,
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ze procent, jaki przynosi taka obligacja ponad oficjalng lub wolng od ryzyka stope procentows,
wynagradzat z nadwyzkg mozliwosci, jakie wtasciciel obligacji hipotecznych dawat nabywcy domu.

Ranieri obsadzit sie w dos¢ dziwnej roli jak na salesmana z Wall Street. Sam uosabiat obligacje
hipoteczne. Czut sie dotkniety, gdy nikt ich nie kupowat, jakby sam zostat sprzedany krotko®. W
1985 roku powiedziat dziennikarzowi "The United States Banker": "My wszyscy zwigzani z
budownictwem mieszkaniowym czuliSmy, Ze rynek bardziej nas obcigza ptaceniem premii za
ryzyko przedterminowej spfaty, niz realng wartoscig". Przemysl raz jeszcze to zdanie. Kto to taki -
"my wszyscy, zwigzani z budownictwem mieszkaniowym"? Sam Ranieri nie byt obcigzony
optatami. Obcigzeni byli nabywcy domoéw. Lewie Ranieri, dawny pracownik dziatu pocztowego w
Salomon Brothers o-raz dziatu obligacji przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, stat sie cham-
pionem amerykanskich nabywcéw doméw. Byt postacig znacznie bardziej atrakcyjng niz trader
robigcy kariere na Wall Street. "Lewie umiat trzyma¢ gadke o budowaniu doméw w Ameryce" -
mowi Bob Dall. "Kiedy wychodzilismy z takich spotkan z klientami, zwykle méwitem: «Chyba nie
myslisz, ze kto$ w to géwno uwierzy, co?»" Ale to wtasnie byto w nim takie przekonujgce - on sam
wierzyt w to géwno.

Ranieri byt chyba pierwszym populista w historii Wall Street. Huey P. Long, wielki polityk z
Luiziany, zorganizowat kampanie pod hastem "Kurczak w kazdym garnku!" Lewie Ranieri wprawit
w ruch swoje obligacje, postugujgc sie sloganem: "Pozyczka hipoteczna dla kazdego domu!".
Pomocne okazato sie to, ze spojrzat na sprawe oczyma prostego cztowieka. "To bytlo wspaniate
zagranie" - przyznaje jego protegowany, Kronthal. Do pracy Ranieri nosit skorzane buty z
cholewami i krawaty szerokie na szes¢ cali. W kazdy piatek pojawiat sie na parkiecie w marynarce
ze sztucznego widkna i w czarnych spodniach. Posiadat doktadnie cztery garnitury, wszystkie ze
sztucznego widkna.

Kiedy sie wzbogacit, zarabiajgc kazdego roku, w okresie swoich lat ttustych -pomiedzy rokiem
1982 a 1986 - od 2 do 5 milionéw, nadal miat cztery garnitury. Jerrery Kronthal wspomina:
"Zartowaliémy z niego, ze na pewno po te garnitury stoi w kolejce do sklepu z odziezg meska na
Brooklynie. Sprzedawano tam je, dodajgc bilet na wycieczke na Floryde, butelke szampana i bony
do knajpy, wszystko za dziewiecdziesigt dziewie¢ dolcow". Za zarobione pienigdze Ranieri kupit
pie¢ motoréwek. "No i miatem wiecej todzi niz garnituréw" - powiada. Poza tym zyt skromnie, bez
wspaniatych samochoddéw czy nowych doméw. Jednak to suknia zdobi cztowieka - wiec kazdy
zauwazat te jego garnitury. Mowity one: "Pamietam, ze zaczatem w gronie personelu po-
mocniczego, iwy tego tez, do cholery, nie zapominajcie". Mowity tez: "Jestem Lewie, a nie zaden
gtupi bankowiec inwestycyjny. Nie ma tu zadnego oszustwa. Mozecie mi zaufa¢, a zaopiekuje sie
wami".

Pod wptywem Ranieriego i jego traderéw nieufnosé inwestoréw znikta. Powoli zaczeli kupowac
obligacje hipoteczne. "Andy Carter z Genesson [menadzerowie rynku kapitatowego] w Bostonie

byt pierwszym nabywcg ewangelii Ranieriego" - méwi sam Ranieri. Co wazniejsze, Ranieri stat sie

30 Sprzedac krotko - sprzedac co$, czego sie nie ma, w nadziei, ze sie¢ wkrotce odkupi taniej i na tym zarobi
(przyp. ttum.).



guru kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych. Wiele najwiekszych kas w Ameryce nie zrobitoby
Zzadnego posuniecia bez zwrdcenia sie do Ranieriego o rade. Ufali mu: wyglgdat jak oni, ubierat sie
jak oni i méwit jak oni. W rezultacie szefowie kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych, ktérzy mogli
kupi¢ smieciuchy od Mika Milkena, kiedy ten sprzedawat swoje pozyczki, pozostali wierni
obligacjom hipotecznym. W latach 1977-1986 wartos$¢ obligacji hipotecznych kupionych przez
amerykanskie kasy oszczednosciowo-pozyczkowe wzrosta z 12,6 miliarda dolaréw do 150
miliardow.

Nawet jednak ta liczba nie wystarczy, zeby pokazaé, jak wazne dla Ranieriego byty kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe. Udato mu sie przekona¢ szeféw kas do aktywnego zajmowania sie
obligacjami. Dobry salesman umiat przeksztalci¢ nieSmiatego, nerwowego szefa kasy
oszczednosciowo-pozyczkowej w  fanatycznego hazardziste. W ten sposdb  kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe, do niedawna w stanie uspienia, staty sie najbardziej aktywnymi
uczestnikami rynku obligacji. Kas byto coraz mniej, ale jako grupa, w latach 1981-1986, niemal
podwoity posiadany majgtek, z 650 miliardow dolarow do 1,2 biliona. Mark Freed, trader
Salomona, wspomina wizyte zlozong menadzerowi duzej kalifornijskiej kasy oszczednosciowo-
pozyczkowej, nadmiernie ulegajgcemu wptywom Wall Street. Freed usitowat go przekonaé, zeby
sie uspokoit, korzystat tylko z kilku graczy na rynku, zredukowat wielko$¢ swoich pozyciji, a zamiast
tego stosowat hedging swoich zaktadéw na rynku obligacji. "Wiesz, co mi odpowiedziat - mowi
Fred. - Powiedziat, Ze hedging dowodzi braku charakteru".

R&zni traderzy hipoteczni Salomona oceniajg, ze od 50 do 90 procent ich dochodu bierze sie po
prostu z tej drugiej strony dziatalnosci kas. Jak myslicie, dlaczego szefowie kas oszczednosciowo-
pozyczkowych tolerujg wielkie marze zysku Salomona? Coz, po pierwsze, nie umiejg postepowac
inaczej. Marze Salomona sg niewidzialne. A poniewaz nie byto konkurencji na Wall Street, nie byto
komu ich powiadomié, ze Salomon Brothers bogaci sie kosztem ich pracy. Co sie stato - i co nadal
sie dzieje - to to, ze facet, ktéry finansowat platforme w paradzie miejskiej, cztonek klubu 3-6-3 i
gracz w golfa stal sie najwiekszym traderem obligacji Ameryki. Byt najgorszym traderem obligaciji.
To on byt tym glupcem na rynku.

Pomimo szalonego rozwoju, kasy oszczednosciowo-pozyczkowe - jak przewidziat Bob Dall - nie
mogty wchtong¢ tak wielkiej liczby pozyczek hipotecznych, jaka pojawita sie na poczatku lat
osiemdziesigtych. Trader hipoteczny w Salomonie czesciej je kupowat niz sprzedawat. "Steve
Baum (trader pakietow pozyczkowych) prowadzit kase oszczednosciowo-pozyczkowg obracajgca
dwoma miliardami dolarow" - méwi jeden z jego dawnych kolegow. Jak to w kasie - Baum bardzo
diugo siedziat na pozyczkach. (Prosperowat jak nie w kasie). Stanowito to ukoronowanie tego
dziwnego odwrécenia rél, kiore sie zaczeto na poczatku lat osiemdziesigtych, kiedy kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe przejely role traderéow, a traderzy - role kas. (Wall Street
doprowadzita do tego, ze kasy staty sie zbyteczne. Pewnego dnia ktos bardziej smiaty zapyta:
"Dlaczego nie moglibysmy pozby¢ sie zupetnie tych kas?"). Michael Mortara przezwat Bauma

"Kupuje Bauma", bo on chyba nigdy niczego nie sprzedat. Okazato sie, ze byt w tym palec



Opatrznosci. Rynek hipoteczny znalazt sie na progu wielkiej przemiany. Henry Kaufman wspomina
w "Institutional Investor":

Na poczatku lat osiemdziesigtych osiggneliSmy stope procentowg w wysokosci 21,5 procent,
naliczang pierwszorzednym pozyczkobiorcom i stope procentowg w wysokosci 17,5 procent od
weksli skarbowych. Szczyt oprocentowania dtugoterminowego nastgpit w pazdzierniku 1981 roku,
kiedy dfugoterminowe obligacje panstwowe osiggnety 15,25 procent. W trzecim kwartale 1982
roku wyczutem, ze gospodarka nie stanie predko na nogi, wiec w sierpniu 1982 roku zaczgtem
zbliza¢ sie do bykow. | tak sie stato - w dniu, kiedy przytgczytem sie do bykow, rynek akcji
gwafttownie sie rozwingt; tego dnia wartos¢ obligacji dramatycznie wzrosta.

Mielismy wtasnie spotkanie komitetu wykonawczego firmy w hotelu Waldorf. Poprzedniego
wieczoru napisatem dwie notatki, wskazujgc, ze wedtug mnie dochody gwaftownie spadng, i
wyjadniajgc moéj sposob rozumowania. Datem je kierowcy, aby dostarczyt je mojej sekretarce do
przepisania i wprowadzenia do komputera, aby ukazaty sie na ekranach traderéw i salesmanow w
tym samym czasie - no, okoto 8.45 lub 9.00 rano, przed otwarciem rynkéw. Poszedfem potem do
Waldorfa, gdzie mielismy spotkanie o$miu cztonkéw komitetu wykonawczego. Zadzwonita sekre-
tarka, proszgc o wyjasnienie czegos, co napisatem recznie, i to chyba John Gutfreund powiedziat:
"O czym rozmawiasz?" Odpowiedziatem, ze wtasnie dyktowatem memoriat. Ktos inny zapytat: "Na
jaki temat?". Odpartem: "Wtasnie zmienitem poglady na rynek [obligacji]". Zapytali "Zmienites
poglad na rynek?". W tym czasie to juz byto wys$wietlane na ekranach i rynek oszalat.

Przetadowanie rynku zmusito Ranieriego i Spotke do zainwestowania miliardéw dolarow w
obligacje hipoteczne. Z racji panujgcych na tym rynku warunkéw podazy i popytu nie mieli wyboru,
musieli handlowaé na zwyzkujgcym rynku obligacji. Z ubawieniem obserwowali najwiekszg zwyzke
rynku obligacji w historii Wall Street. Po pierwsze, powinni podzigkowa¢ Kaufmanowi. Kiedy Henry
powiedziat, ze bedzie zwyzka - zwyzka byta. Ale wtedy Zarzagd Rezerw Federalnych przyczynit sie
do spadku stop procentowych. Tak jak przewidziat Kaufman. W polityce Waszyngtonu nastgpit
nastepny zwrot, korzystny dla Ranieriego i grupy jego traderéw. "Teraz mozemy iS¢ na wyscigi,
kontrakty terminowe na obligacje wzrastajg o szesnascie punktéw w ciggu tygodnia, to
nieprawdopodobne" - wspomina Wolf Nadoolman. Dziat hipoteczny stat sie przedmiotem zawisci
firmy.

Setki milionow dolaréw zysku z obrotu, uzyskane przez traderéw hipotecznych, braty sie
gtdwnie z potgczenia zwyzki na rynku i btogostawionej nieSwiadomosci amerykanskich kas
oszczednosciowo-pozyczkowych. Byly jednak tez inne, bardziej intrygujgce sposoby, w jakie
Ranieri robit pienigdze.

Traderzy Ranieriego odkryli, Ze tatwo jest wystrychng¢ na dudka traderéw z innych firm. Dziat
hipoteczny Salomona byt jedynym dzialem nie posiadajgcym bezposredniego potgczenia
telefonicznego z innymi bankami inwestycyjnymi na Wall Street. Ludzie woleli kontaktowac sie z
nimi przez posrednikéw. "DominowaliSmy w tej dziedzinie" - mowi Andy Stone. "Mozna byto kupi¢

obligacje za dwanascie, nawet jesli byty sprzedawane po dziesie¢, aby kontrolowac ich przeptyw.



Wtedy dziat badan Salomona wykazywat zainteresowanie, moéwigc, ze obligacje, ktore wiasnie
kupilismy po dwanascie, sg warte dwadziescia. Albo tez kupowaliSmy nastepne po dwanascie, za
szes¢ miliardow dolcéw. Inne firmy na Wall Street mogty obejrze¢ te transakcje na ekranach i tak
mys$laty: «Hej, co za detal, lepiej tez kupmy i wyciagnijmy sie z tego dotka». To oznaczato, ze
Salomon mégt dyktowa¢ zasady obrotu obligacjami hipotecznymi, w miare jak te obroty wzrastaty.

Z uptywem czasu Ranieri coraz mniej wtrgcat sie do decyzji codziennie podejmowanych przez
traderow. "Lewie byt btyskotliwym facetem duzego formatu - wspomina Andy Stone. - Mawiat, ze
obligacje hipoteczne bedg sobie lepiej radzity niz obligacje skarbowe w ciggu nastepnych dwéch
tygodni - i najczesciej miat racje. A jesli nie miat, zawsze mogt zadzwoni¢ do dziewietnastu kas
oszczednosciowo-pozyczkowych i przekona¢ je, aby kupity naszg pozycje w obligacjach
hipotecznych". Ranieri nie byt jednak dobry w detalu. Traderzy zaczeli dokopywaé sie
najdrobniejszych szczegotéw rynku hipotecznego. "Charakter tradera sie zmienit" - mowi Samuel
Sachs, dtugoletni salesman obligacji hipotecznych. "Sprowadzili powaznych naukowcéw, ktorzy
zaczeli dzieli¢ obligacje hipoteczne na malenkie porcje. Rynek przerost mozliwosci Lewiego, mimo
ze potrafit w kazdej chwili mysle¢ o pieciu sprawach naraz".

Miodzi traderzy mieli dyplomy szkdt zarzgdzania biznesem i doktoraty. Pierwszym z tej grupy
byt Kronthal, po nim przyszli Haupt, Roth, Stone, Brittenham, Nadoolman, Baum, Kendall i Howie
Rubin. Miodzi traderzy nauczyli sie wykorzystywac¢ sktonnosc¢ pozyczkobiorcéw do wczesniejszego
zwracania wzietych pozyczek. W jaki sposéb Wall Street potrafita wykorzystaé zamieszanie w
Waszyngtonie? Jako przyktad moge podac fakt, ze Steve Roth i Scott Brittenham zarobili dziesigtki
miliondw dolaréw udzielajgc pozyczek na budowe osiedli mieszkaniowych. Pozyczki,
gwarantowane przez rzad federalny, byly udzielane firmom budujgcym osiedla. W roku 1981
budzet rzgdu federalnego miat deficyt. Rzad zaczat wyprzedawac swoéj majgtek. Czescig jego byly
pozyczki udzielone budowniczym tanich osiedli mieszkaniowych w latach sze$cédziesigtych i
siedemdziesigtych. Pozyczki te miaty, na zasadzie subwencji, nizszg od rynkowej stope
oprocentowania. Wiasnie z powodu niskiego oprocentowania byty one na rynku warte mniej, niz
wynosita ich wartos¢ nominalng. Typowa pozyczka miata warto$¢ okoto szescdziesieciu centow za
dolara. Na przyktad trzydziestoletnia, stumilionowa pozyczka przynoszaca pozyczkodawcy 4
procenty rocznie (podczas gdy na obligacjach skarbowych miatby 13 procent) mogta by¢ warta
szescdziesigt miliondw.

Z okazji sprzedazy pozyczek panstwowych w "Wall Street Journal" ukazato sie malenkie
ogtoszenie. Wydaje sie, ze przeczytali je tylko dwaj ludzie: Roth i Brittcnham. Teraz Brittenham
powiada: "Dominowalismy na rynku catymi latami. Kiedy zaczagtem pracowa¢ w Salomonie, byliSmy
chyba jedynymi nabywcami tych pozyczek". Ten rynek bardziej przypominat gre niz jakikolwiek
inny. Cata rzecz polegata na tym, zeby umie¢ sie zorientowa¢ zawczasu, ktére z pozyczek
udzielonych na budownictwo mieszkaniowe finansowane przez rzad mogg by¢ sptacone przed
terminem, bo w takim przypadku pozyczkodawca zarobi krocie. Ta sytuacja powstata dlatego, ze

pozyczki na tanie budownictwo mieszkaniowe sprzedawano ponizej stu centow za dolara. Kiedy



Roth i Brittenham kupili te pozyczki ptacgc szesédziesigt centdéw za dolara, zostaty one
natychmiast sptacone przed terminem. W ten sposob btyskawicznie zarobili czterdziesci centéw na
kazdym dolarze. Aby zdoby¢ takg forse, trzeba byto umieé rozeznaé sie w sytuacji - zrozumie¢, co
sie dzieje, gdy pozyczka zostaje sptacona przed terminem. Jak sie okazato, byly dwojakiego
rodzaju sytuacje.

Pierwszy rodzaj - to kilopoty finansowe. Tam, gdzie wystepowaty, pojawiaty sie rowniez
mozliwosci. "Wspaniale byto znalez¢ takie pahstwowe osiedle mieszkaniowe, ktére wtasnie miato
ktopoty ze sptaceniem dtugu hipotecznego" - moéwi Brittenham. Byto to wspaniate, poniewaz rzad
udzielat takiej pozyczce gwarancji, wiec sptacat jg w catodci w przypadku niewyptacalnosci
dtuznika. Mozna byto na tym zarobi¢ miliony.

Inny rodzaj sytuacji, w ktérej dtuznik (osiedle mieszkaniowe) chciat sptaci¢ pozyczke przed
terminem, powstawat w przypadku prawdziwie bogatych posiadtosci. Brittenham wspomina:
"Szukalismy fadnych posiadtosci, czego$ z basenem, kortami tenisowymi, kuchenkami
mikrofalowymi. Kiedy znajdywaliSmy cos$ takiego, wiedzieliSmy, ze taka posiadtos¢ znajdzie
amatoréw chcgcych mieszkacC lepiej. Aby podnies¢ swdj standard mieszkaniowy, lokatorzy
wykupywali domy od przedsiebiorcy, ktéry z kolei sptacat pozyczke rzgdowi. Wtedy rzad sptacat
Rotha i Brittenhama, ptacgc sto centow za kazdego dolara - czyli za kawatek papieru, ktérzy
wtasnie kupili ptacac tylko szescdziesigt centdw za dolara. My$l o dwéch miodych ludziach z Wall
Street, penetrujgcych dzielnice mieszkaniowe w poszukiwaniu basendéw i lokatoréw, ktorym
zabrakto pieniedzy, moze wydawac sie $mieszna, ale tylko do czasu. Przestaje byé sSmieszna,
kiedy sam sprébujesz i zarobisz na tym dziesie¢ milionéw dolaréw. Dziwne, ze ludzie w
Waszyngtonie, ktdrzy sprzedawali pozyczki, nie zrobili tego samego. Nie poznali sie na wartosci
tych pozyczek. Ufali, ze rynek zaptaci wiasciwg cene. Rynek jednak byt nieudolny.

Jeszcze wiekszg forse mozna byto zrobi¢ wykorzystujgc bezradnos¢ nabywcoéw domow, ktérzy,
wybierajgc moment na sptacenie dtugéw, nie byli madrzejsi od rzadu federalnego. W catym kraju
ludzie obcigzeni pozyczkg hipoteczng wzietg na 4, 6 i 8 procent idiotycznie upierali sie jg sptaci¢ w
momencie, gdy pozyczki hipoteczne byty oprocentowane na 16 procent. Nawet w epoce zycia na
kredyt wielu byto takich, ktérzy po prostu nie lubili, zeby cos$ im wisiato nad gtowg. To stworzyto
sytuacje identyczng jak w wypadku bonanzy federalnych pozyczek na osiedla mieszkaniowe.
Pozyczki budowlane stanowity wsparcie dla obligacji hipotecznych, ktére byly wyceniane ponizej
wartosci nominalnej. Sztuka polegata na tym, zeby kupi¢ je taniej tuz przed sptatg dtugéw przez
wiascicieli doméw. Trader hipoteczny, ktory potrafit przewidzie¢ zachowanie wtasciciela domu,
zarabiat mnéstwo. Wszelkie przedterminowe sptaty diugow dawaty zysk witascicielowi obligacii
hipotecznych. Kupit te obligacje za szesc¢dziesiat - teraz ptacono mu za nie stowe.

Howie Rubin, mtody trader w Salomon Brothers, zaczgt obliczaé prawdopodobienstwo
przedterminowej sptaty dtugow hipotecznych. Odkryt, Zze prawdopodobienstwo to zmieniato sie¢ w
zaleznosci od miejsca zamieszkania dtuznikéw, okresu, w ktorym dtugi te stawaly sie wymagalne

oraz wielkosci zadtuzenia. Postuzyt sie danymi zebranymi przez dziat badan. Pracownicy dziatu



badann mieli by¢é naukowymi doradcami. Najczesciej jednak traktowano ich jak chtopcow do
podawania pitek w meczu tenisowym. Jednak najlepsi traderzy umieli ich doceni¢. Amerykanscy
nabywcy domow spetniali role szczuréw doswiadczalnych w laboratorium Rubina i dziale badan.
Pracownicy tego dziatu opracowali wykres zachowania sie habywcow domow - jak reagujg oni na
szokujgce zmiany stopy procentowej. (Z chwila, kiedy dziat badan byt pewien, ze pewna ich grupa
czesciej niz inne zachowuje sie irracjonalnie i sptaci dtugi hipoteczne nisko oprocentowane,
informowano o tym Rubina, ktéry te diugi wykupywat). Nabywcy doméw nie mieli zielonego po-
jecia, ze ich postepowanie jest bacznie sledzone przez Wall Street.

Pienigdze zarabiane we wczesnych latach dziatalnosci przychodzity tak fatwo, jak wszelkie inne
pienigdze zarabiane przez Salomona. Obligacje hipoteczne byly jednak uwazane za najbardziej
skomplikowane (w sensie matematycznym) papiery wartosciowe na rynku. Ich skomplikowany
charakter wynikat wytgcznie z faktu, ze nabywca domu mogt wybra¢ przedterminowg sptfate dtugu.
Byta w tym jakas poezja, ze pojedyncza finansowa komplikacja wywotana na rynku przez zwyktego
cztowieka, stata sie weztem gordyjskim, ktéry zmusit najbardziej tebskich facetow na Wall Street do
porzadnej gimnastyki umystowej, by uzyskac te pienigdze. Intuicja Ranieriego, nakazujgca mu
stworzenie wielkiego dziatu badan, okazata sie wtasciwa: obligacje hipoteczne to matematyka.

Zarabiato sie wiec pienigdze przy pomocy bardziej wyrafinowanych metod analizy. Traderzy nie
stali sie jednak przez to bardziej wyrafinowani. Kazdy krok naprzéd w technologii rynku pociggat za
sobg jeden krok do tytu w ludzkiej ewolucji. Kiedy liczba traderéow wzrosta z szesciu do dwudziestu
pieciu, stali sie gltosniejsi, bardziej wulgarni i grubsi; mniej tez dbali o stosunki z resztg firmy. Ich
kultura opierata sie na zarciu- a jesli to brzmi dziwnie, to jeszcze dziwniejszy byt widok traderow
hipotecznych przy jedzeniu. "Nie poscisz w dzieh Bozego Narodzenia. Tak samo nikt nie poscit w
dziale hipotecznym. Kazdy dzien byt Swietem. ZarabialiSmy forse bez wzgledu na to, jak
wygladalismy" - mowi dawny trader. Dzieh zaczynat sie od cheeseburgerow z cebula,
przyniesionych o 8.00 rano z baru Trinity Deli. "Nie zawsze miato sie na nie ochote" - wspomina
trader Gary Kilberg, ktory zaczat pracowac¢ w dziale w 1985 roku. "Miato sie kaca. Pito sie kawe.
Ale czuto sie ten zapach. Wszyscy je zazerali. Wiec w koncu chwytato sie jednego”.

Traderzy urzadzali nieprawdopodobne pokazy obzarstwa, nigdy wczesniej nie widywane w
Salomonie. Mortara w mgnieniu oka pochfaniat wielkie kartony krowek. D'Antona posytat stazystow
po cukierki - kazdego popotudnia cukierki za dwadziescia dolaréw tylko dla niego. Haupt,
Jesselson i Arnold potykali mate pizze w catosci. Kazdy pigtek byt "Dniem Obzarstwa". Tego dnia
konczyta sie praca, zaczynato sie zarcie. "ZamawialiSmy meksykanskie potrawy za czterysta
dolaréw - mowi dawny trader. - Nie mozna tego nakupi¢ za czterysta dolcéw. PrébowaliSmy
jednak. Na poczatek potrawy w sosie guacamole w dwudziestolitrowych pojemnikach. Jesli
zadzwonit klient, ktory chciat kupi¢ lub sprzeda¢ obligacje, méwito mu sie: «Przepraszam, jestesmy
w trakcie szalonego zarcia. Zadzwonie do pana pozniej»".

A im bardziej stawali sie ttusci, tym bardziej pogardzali chudzielcami. "Bez hipokryzji! JesteSmy

dumni z naszego wygladu!" Nasmiewali sig, ze chudzi traderzy obligacji panstwowych, uprawiajgcy



triathlon w czasie weekendow, nie potrafili nic zarobi¢ w ciggu tygodnia. Nie byto to catkiem
prawdg. Prawdg byto jednak, ze nikt nie zarabiat tyle, ile traderzy hipoteczni. Zmienit sie rynek
hipoteczny. Przy konncu kazdego miesigca, jak wspomina Andy Stone, "organizowaliSmy obiady dla
catego dziatu. W naszym przekonaniu zarabialiSmy dwa razy wiecej, niz dziaty obligacji
przemystowych i panstwowych razem wziete. JesteSmy najlepsi. Do diabta z catg resztg. A kiedy w
1983 roku Mike Mortara nie zostat wspolnikiem, a wszyscy inni szefowie dziatbw zostali,
poczuliSmy sie naprawde solidarni. MawialiSmy: «Nie pracujemy dla Salomon Brothers, pracujemy
dla dziatu hipotecznego".

Ranieri pielegnowat atmosfere pracy w dziale, pomimo bujnie rozwijajgcego sie zycia
towarzyskiego. Jesli nie urzadzano wspdlnego obiadu pod koniec kazdego miesigca, to
organizowano wycieczke do Atlantic City. Traderzy dziatow obligacji panstwowych i rzgdowych nie
brali w tym udziatu. Traderzy hipoteczni wskakiwali do helikoptera, spedzali noc na grach
hazardowych, aby nastepnego ranka wréci¢ do Salomon Brothers i zajgé sie biznesem. Tego sie
spodziewano po kazdym traderze z jajami.

Niektore gtupie dowcipy miaty swojg historie. Dowcip walizkowy miat swoj poczatek w 1982
roku, kiedy jeden z traderéw dobrat sie do weekendowej torby i wyjawszy z niej wszystkie ubrania,
wiozyt rézowe koronkowe maijtki. W nastepnych latach takie dowcipy powtarzaly sie wielokrotnie,
az pewnego pigtkowego ranka przybyt John D'Antona z walizkg w reku. Miat zamiar pojechaé na
weekend do Puerto Rico. Zaczat sie pyszni¢ wobec innych: "Hej, chtopaki, przykro, ze nie mozecie
pojechac¢ ze mng, ha, ha, ha". | tak dalej.

W kohcu Peter Marro i Greg Erardi (o ktérym telefoniczni rozméwcy czesto mysleli, ze jest ich
dwdch: jeden Greg, drugi Artie®! nie wytrzymali. Wykorzystujac chwile nieuwagi D'Antony, wykradli
mu walizke. Usuneli z niej jego ciuchy i wlozyli z pie¢ kilogramow wilgotnych recznikéw
papierowych. Dantona odkryt szwindel dopiero w chwili, kiedy wylazt spod prysznica w hotelu w
Puerto Rico. Ociekajgc wodg zadzwonit najpierw do Marro, ktérego podejrzewat najbardziej. Marro
sie przyznat. "To wcale nie jest Smieszne" - stwierdzit D'Antona. W czasie weekendu zadzwonit do
niego jeszcze siedem razy, zeby mu przypomniec¢, jak bardzo to nie byto Smieszne. Planowat
zemste. Jeden z telefonow D'Antony, ktéry obudzit Marra wczesnym rankiem w niedziele, zaczynat
sie od stow: "Nie wiem jak, nie wiem kiedy, nie wiem gdzie, ale pewnego dnia...".

Zemsta nadeszta wkrotce, ale nie Marro stat sie jej ofiarg. Jak zwykle cale odium spadfo na
stazyste pracujgcego z winowajcg. Stazysta nazywat sie Gary Kilberg; byt cztonkiem mojej grupy
szkoleniowej. Pewnego dnia Kilberg przytaszczyt swojg walizke do pracy. Tego wieczoru wybierat
sie do Waszyngtonu na spotkanie, w ktérym mieli uczestniczy¢ dwaj amerykanscy senatorowie.
Podejrzewajgc, ze dybie na niego D'Antona, ukryt walizke w szafie, w pokoju Henry Kaufmana.
Kiedy juz miat wychodzi¢ na lotnisko, zadzwonit telefon.

Dzwonit Marro. Marro siedziat raptem dwa metry dalej, ale kiedy dwaj traderzy chcieli pogadac

tak, aby nikt ich nie styszat, robili to przez telefon, nawet jesli znajdowali sie blisko siebie. Marro

31 Imie i nazwisko: Greg Erardi wymawiane niewyraznie brzmi jak "Greg and Arti", czyli "Greg i Artie" (przyp.
thum.).



ostrzegt Kilberga.

- Nie mow nikomu, ze cie ostrzegtem, ale moze lepiej sprawdz swojg walizke.

Upewniwszy sig, ze nikt go nie Sledzi, Kilberg zajrzat do walizki. Wszystko byto w porzadku.

Zdazyt na samolot. Lot byt spokojny, bez zadnych wydarzen. Kiedy jednak wrécit dwa dni
pbzniej, wszyscy traderzy sie Smiali, a D'Antona najgtosnie;j.

-Co was tak sSmieszy? - zapytat.

-Czy miate$ dobrg podréz? - odezwat sie D'Antona.

-Tak - powiedziat Kilberg.

-Co to znaczy "tak"? - zapytat D'Antona.

Witedy kilka oséb dowiedziato sie, co sie stato. W dniu wyjazdu Kilberga D'Antona znalaz
gdzie$ w poblizu parkietu walizke petng ciuchow. Walizka byta oznaczona duzg ztotg literg K. K to
Kilberg. Czy to nie oczywiste? Otéz nie.

To nie byta walizka Kilberga. "Wiec czyje to sg koszule i ubrania?" - zapytat trader, wyciggajac
spod biurka ciuchy z bardzo drogich materiatéow. "Mozna byto prawie zobaczy¢, jak im mozgi
pracujg - wspomina Kilberg. - Nie mysleli o ptotkach. Mysleli o grubych rybach. Mysleli o
Kaufmanie [Henrym] lub o Kimmelu [Lee], a poniewaz wpadli w panike i przestali mysle¢
rozsadnie, takze o Coatesie [Craigu, szefie dziatu obligacji panstwowych]. Nagle kto$ wykrzyknat
«0, kurwa, co teraz zrobimy?»".

To pytanie nie byto wcale takie gtupie. Ktokolwiek nie miat w walizce swoich ubran, miat tam
wilgotny papier toaletowy. Ktokolwiek miat tylko papier toaletowy jako jedyny str6j na czas
weekendu, musiat wpas¢ w furie. A poniewaz te dowcipy nie wychodzity do tej pory poza dziat
hipoteczny i poniewaz w dziale nie byto nikogo innego o nazwisku zaczynajgcym sie na K, to kto,
do diabta, nie miat sie¢ w co ubrac? | jak sie zachowa? Jeden z traderéw wsadzit te ciuchy (niczym
ciato nieboszczyka) do zielonego plastikowego worka na Smieci i wyrzucit je po drugiej stronie ulicy
na plac budowy, przed nowojorskim klubem "Health and Racquet". Traderzy poprzysiegli, niczym
Tom Sawyer i Huck Finn, nigdy nie pisng¢ o tym ani stowka. "Do dzi§ nie wiedzg, czyje to byty
ubrania" - wspomina Kilberg.

Krétko mowige, dziat wygladat bardziej na bractwo niz na wazng czes¢ duzej korporacji. Co
najmniej cze$¢ winy za te atmosfere, pasujgca raczej do grupy wyrostkéw, ponosit szef. Nie byt on
po prostu jednym z chtopcow, byt ich prowodyrem. Ranieri znacznie bardziej cenit zwyciestwa
stylowe niz zwykte. N a biurku Ranieriego na szpikulcu na korespondencje wisiaty pomaranczowe
majtki striptiserki. Fajnie byto zarabia¢ wiecej forsy niz cala reszta firmy, ale zarabia¢ wiecej forsy
niz cata reszta firmy, spedzajgc pot dnia na robieniu glupich dowcipow swoim pracownikom i
paleniu grubych cygar - to byta czysta rozkosz.

Jeden z traderéw wspomina Ranieriego, jak szedt ze swojego biura na parkiet, aby pogadac z
jednym z miodszych traderéw, Andrew Friedwaldem. "Jak zwykle szczerzyt zeby. Stangt bardzo
blisko Andy'ego i pytat, jak mu idzie. Andy zaczat opowiada¢, ze ma nadzieje sprzedaé troche

obligacji w Japonii i Londynie, a Lewie stat i potakiwat, nadal szczerzgc zeby z bardzo tajemniczg



ming. Andy méwit dalej, a Lewie stal i usmiechat sie. Wtedy Andy wyczut podstep. Lewie podstawit
mu zapalong zapalniczke pod jaja. Andy prawie wybit glowg dziure w suficie".

Inny Andy, Andy Stone, wspomina, jak Ranieri wlat mu zawartos¢ butelki likieru do kieszeni
marynarki. Kiedy sie skarzyt, ze byto to jego ulubione ubranie, Ranieri wyciggnat cztery
pogniecione studolaréowki i powiedziat: "Nie narzekaj. Kup sobie nowe".

Ranieri byt impulsywny, ale taka impulsywnos¢ raczej nie byta brana pod uwage przez szkoty
biznesu, uczgce analizy podejmowania decyzji przez kierownictwo. Maria Sanchez wspomina
pierwszy dzien pracy w dziale finanséw hipotecznych Salomona; kiedy oprowadzano jg po firmie,
spotkata w hallu Ranieriego. "Nie miatam pojecia, kim on jest. Szedt, kotyszgc sie jak kaczka,
wymachujgc jednym ze swoich dtugich mieczy - miat ich w biurze catg kolekcje. Podszedt do nas,
wskazat na mnie mieczem i gtosno zapytat: «Kto to?».

Przedstawiono nas sobie. Ranieri zapytat: «Czy pani jest Wtoszkg?» Powiedziatam, ze jestem
Kubankg. Miatam na sobie bluzke z dtugim, cienkim krawatem. Lewie wyjgt nozyczki i szczerzac
zeby obcigt moj krawat. Powiedziat, ze nie lubi kobiet w krawatach. Wyciggnat z portfela sto
dolaréw i wreczyt mi je, mowigc, zebym sobie kupita nowg bluzke. Pomyslatam: «Jezu, gdzie ja sie
dostatam?»".

W konhcu John Gutfreund zmusit Ranieriego do reform. Cho¢ Gutfreund sam lubit sie troche
pobawié, byt jednak prezesem wielkiej korporacji. Jego zastepca zaczynat wygladac bardziej na
zarzadzajgcego domem rozpusty. Gdyby miat promowa¢ Lewiego na swoje miejsce, Lewie
musiatby sie cho¢ troche do niego upodobni¢. "Pamietam, jak ktérego$ dnia Lewie rzucit karte
kredytowg American Express Liz (Abrams, swojej sekretarce) i powiedziat jej, zeby poszta do
Brooks Brothers i kupita mu nowe ubrania, poniewaz John kazat mu zmieni¢ wyglad" - wspomina
Andy Stone.

Zainteresowanie Gutfreunda przeszio z ubran na cztowieka. "Gutfreund dbat o jego figure -
opowiada inny trader. - Kiedy$s zamowiliSmy pizze. Przyszedt Gutfreund. Lewie chciat zjesS¢ swojg
dopiero wowczas, gdy Gutfreund sobie péjdzie. Wszyscy wiedzieli, ktéra pizza jest dla Lewiego.
Jego mina moéwita: tylko sprobuj jej dotkngc¢, a zginiesz".

Ranieri pamieta te metamorfoze troche inaczej. Wspomina dzieh, w ktérym zostat zmuszony
przez swojg zone, Peg, oraz Liz Abrams, do podjscia do Barneya. "Zgodzitem sie kupi¢ jeden
garnitur. ChodziliSmy po sklepie, a sprzedawca co chwile pytat, jak mi sie podobajg garnitury. Za
kazdym razem, gdy powiedziatem, ze ktéryS mi sie podoba, sprzedawca zdejmowat go z wieszaka.
Lizzie mu obiecata, ze kupie kazdy, ktéry mi sie podoba, ale nic mi o tym nie wspomniata. Po
pewnym czasie okazato sie, ze wybratem dziewie¢ garniturow. Musiatem zrobi¢ cos, czego
najbardziej nie znosze - wejs¢ do przymierzami i przymierzy¢ te wszystkie swinstwa. Wtedy Lizzie
wyjeta moja karte kredytowg i powiedziata, ze idzie zaptaci¢. Wrdcita z trzema paragonami. «Co to
jest?» - zapytatem. Kupita dziewie¢ garnituréw, pietnascie krawatdéw i dwadziescia cztery koszule z
monogramami i stosem takich matych gtupot (tu wskazuje na chusteczke do nosa). Zostatem

udupiony".



Nie catkiem. Ranieri znalazt sposdb, zeby pokrzyzowaé plany doradcéw odpowiedzialnych za
jego wyglad. Wiekszos¢ z nowo kupionych garnituréw byly to garnitury trzyczesciowe i jakims
cudownym zrzgdzeniem sprawiedliwego losu wyszty one z mody prawie natychmiast po ich
zakupieniu. W kazdym razie Ranieri nigdy zadnego z nich naprawde nie nosit. Jeden z traderow
wspomina: "Przychodzit co rano z kamizelkg przewieszong przez jedno ramie i krawatem przez
drugie". Nie bylo zadnej szansy, by Ranieri dopuscit do tego, zeby jego nowy wyglad zatart to
swojskie wrazenie, jakie wywierat na swoich klientach. Nowe ubrania zdawaty sie stanowic tylko tto
dla jego prawdziwego charakteru.

Jeff Kronthal pamieta, ze byt kiedy$ na obiedzie z Ranierim i klientem Salomon Brothers, kiedy
Ranieri wylat zupe na swdéj nowy, waski krawat i na koszule. "Byt wsciekty i klgt na czym swiat stoi.
Powiedziat, ze gdyby mogt nadal nosi¢ te szerokie krawaty, tylko krawat bytby zachlapany, a nie
koszula". Przed wyjazdem do innego klienta, na Alaske, zwrocono mu uwage, ze ma na sobie tylko
garnitur, a byt to marzec, wiec moze na Alasce przydatby mu sie ptaszcz. Wreczyt swojg karte
kredytowg Liz Abrams, ktora poszta do Brooks Brothers i kupita ptaszcz za osiemset dolaréw.
Pojechat na Alaske ubrany nie tylko w nowy garnitur, ale i w nowy pfaszcz. Jednakze pomiedzy
czterdziestym pierwszym pietrem a Alaskg posiat gdzie$s swoje buty. Kupit po drodze inne. No i
spotkat sie z klientem w ptaszczu za osiemset dolaréw i butach kowbojskich, koloru jasno-
pomaranczowego, z obcasami wysokimi na szes$¢ cali. To byto swietne przedstawienie, chyba
najlepsze na Wall Street.

Trudno bylo sie zorientowac, dlaczego z dwoch ludzi na parkiecie, pracujgcych na pozor
jednakowo, jednemu udawato sie zarobi¢ dwadziescia milionéw dolaréw, a drugi te same
dwadziescia milionow tracit. John Meriwether, mistrz "pokera klamcéw", doszedt prawie do
perfekcji w wyszukiwaniu przysztych talentow parkietu. A jednak czasami nawet on sie mylit.
Kiedys zatrudnit faceta, ktéry wpadat w panike, kiedy tracit forse. Pewnego dnia ten facet,
znalaztszy sie w putapce, zatamat sie. "Wykonczg mnie, wykornczg mnie" - dart sig, az kto$
wypchnat go z parkietu.

Nie zawsze mozna byto sie zorientowac, kto sie nie nadaje, ale prawdziwy talent rozpoznawato
sie na pierwszy rzut oka. Howie Rubin miat taki talent. Ze wszystkich traderéw Rubin wykazywat
najwiekszy instynkt traderski. Lewie Ranieri twierdzit, ze Rubin byt "najbardziej utalentowanym
miodym traderem, jakiego zdarzyto mi sie spotkac". Inni traderzy uwazajg, ze przypominat wtasnie
Lewiego Ranieri. Jeden z nich wspomina: "Kiedys Lewie myslat, ze rynek bedzie zwyzkowat i kazat
kupi¢ obligacje wartosci stu milionéw dolaréw. Rynek jednak zaczat iS¢ na znizke. Wobec tego
Lewie kupit nastepne obligacje, tym razem za dwa miliardy. No i oczywiscie wtedy nastgpita zwyz-
ka. Kiedy juz dat tego kopa w gore, zwrdcit sie do mnie i powiedziat: « Widzisz, mowitem, ze bedzie
zwyzkowat». Howie tez miat w sobie cos z tego»".

Rubin przyszedt do Salomona jesienig 1982 roku prosto ze szkoty biznesu w Harvardzie. Co
wszystkich w nim ciekawito, od Ranieriego do najnizszego w hierarchii pracownika, to fakt, ze

Rubin cate lata spedzit na liczeniu kart (to znaczy na zapamietywaniu juz odtozonych kart i



wycigganiu wnioskéw co do dalszej gry) przy stole blackjacka w Las Vegas. Absolwent Harvardu
liczacy karty byt rzadkoscia: syntezg starego i nowego Salomona.

W roku 1977 Rubin byt inzynierem chemikiem swiezo po Lafayette College. Pracowat w rafinerii
Exxon w Linden, w stanie New Jersey. Zarabiat 17500 dolaréw rocznie, co jak na tamte czasy byto
catkiem nieztym zarobkiem. "Po szesciu miesigcach zaczeto mnie to nudzi¢ - mowi. - Po péttora
roku bytem cholernie znudzony". Co robi znudzony inzynier chemik w Linden w New Jersey?
Oglada telewizje i pije piwo. Ktéregos wieczoru, przeskakujgc z kanatu na kanat, Rubin i jego
kumpel z college'u trafili na "Szesc¢dziesigt minut" -program o facecie, ktéry zarabiat na zycie liczac
karty w blackjacku. "Cholera, jesli jemu sie udaje, to chyba to nie jest trudne". Przeczytat trzy
ksigzki na ten temat i przeprowadzit sie do Las Vegas. W ciggu dwodch lat w Las Vegas jego
zarobki podskoczyty z 3000 do 80000 dolaréw. "Gtéwng trudnoscig nie bylo ztamanie systemu.
Gtéwna trudnosc polegata na tym, zeby nie da¢ sie wyrzuci¢ z kasyna" - opowiada. Po pewnym
czasie kazde kasyno mialo jego fotografie. Charakteryzowat sie, zeby przemknac¢ sie nie
zauwazony obok straznikow. Kiedy w koncu i to mu sie znudzito, zapisat sie na uniwersytet
Harvarda. Od bardziej swiatowych kolegéw dowiedziat sie, ze istnieje co$ takiego, jak obroét
obligacjami. Natychmiast poczut zew krwi.

Dla Rubina gra w przedterminowe sptaty, w jakg grat dyskontujgc hipoteczne papiery
wartosciowe, byta podobna do liczenia kart. "Blackjack jest jedyng grg w kasynie, ktérej wynik nie
zalezy od losu. Wcze$niejszy przebieg gry wptywa na jej dalszy cigg. Zdarzajg sie takie chwile,
kiedy rachunek prawdopodobienstwa wskazuje, ze powinno sie mie¢ przewage i wtedy gra sie o
duze stawki". W Salomonie potrafit wykorzysta¢ informacje o dotychczasowej reakcji nabywcow
domow; stawiat duze stawki tylko wtedy, gdy byt pewien wygranej. Co wiecej - jak méwi - parkiet w
Salomon Brothers reagowat tak samo jak kasyno w Las Vegas. Robito sie zaklady, podejmowato
sie ryzyko, a tysigce rzeczy rozpraszaty uwage. Udajgc obojetno$¢ wobec krupiera w kasynie,
Rubin wciggat sasiada do rozmowy i popijat gin z tonikiem, zapamietujgc jednoczesnie kazdg
odfozong karte. W Salomon Brothers zatatwiat interesy z klientem, podczas gdy wydzierato sie na
niego szesciu salesmanow, zazerat porannego cheeseburgera, jednoczes$nie obserwujgc, jak
Ranieri wpycha innemu traderowi zapalong zapalniczke miedzy nogi.

W roku 1983, pierwszym roku po szkoleniu, Rubin zarobit 25 milionéw dolaréw. Kierownictwo
Salomon Brothers nigdy nie odpowiedziato na postawione przez Rubina pytanie, warte wiele setek
milionow dolaréw: Kto naprawde zarobit catg te forse, Howie Rubin czy Salomon Brothers? Rubin
twierdzit, ze on. Gutfreund uwazat, Zze Salomon Brothers. Wedilug Gutfreunda to firma stworzyta
Rubinowi takie mozliwosci, a zatem jej sie nalezata gtéwna czes¢ zarobku. Oczywiscie przewazyto
zdanie Gutfreunda. W okresie dwoch pierwszych lat po ukonczeniu szkolenia Howie Rubin, jak
wszyscy stazysci, otrzymywat wynagrodzenie ustalone dla stazystow. W pierwszym roku pracy
wyptacono mu 90 000 dolaréw, najwyzsze przewidziane wynagrodzenie dla poczgtkujgcych
traderow. W 1984 roku, drugim roku jego pracy, zyski osigagnety 30 milionéw dolaréw. Jemu

wyptacono 175 000, co znow byto najwiekszg kwotg przewidziang dla traderow pracujgcych



dopiero drugi rok. Howie wspomina: "W Harvardzie moéwiono nam, ze jesli sie jest naprawde
dobrym, mozna juz w ciggu pierwszych trzech lat zarobi¢ setki tysiecy dolaréw . To, co méwiono w
Harvardzie, zupetnie nie odpowiadato prawdzie. Na poczatku 1985 roku Rubin opuscit Salomona i
przeniést sie do Merrill Lynch, gdzie zawart kontrakt na trzy lata z gwarantowanym
wynagrodzeniem: minimum milion dolaréw rocznie i procent od obrotow.

Czy mozna bylo go obwinia¢? Z pewnoscig nie obwiniali go jego koledzy -traderzy. Oni to
rozumieli. Nie mozna oczekiwac, ze jesli nauczy sie tradera wykorzystywac stabe strony innych
ludzi, on wycisnie z rynku ostatniego pensa dla Salomon Brothers, a potem - kiedy dostanie
premie - bedzie sie przewracat z boku na bok i mruczat z zadowolenia jak kocur. Przy koncu kaz-
dego roku ludzie z parkietu Salomon Brothers rzucali wszystko na okres kilku tygodni i zajmowali
sie wytgcznie dalszym ciggiem swojej kariery. lle mi tu ptacg? Co mi méwig o perspektywach? lle
moge dosta¢ w innej firmie? Byla nawet taka gra, podobna do "pokera ktamcow", w ktérg traderzy
grali przeciwko firmie. Wolf Nadoolman nazwat jg "Jak dostawac trzysta piecdziesigt tysiecy
dolaréw rocznie i udawaé niezadowolonego". (Nawiasem moéwigc, bytem w tej grze bardzo dobry.
Wrecz bajeczny). Przede wszystkim nalezato poinformowac¢ firme, ze by¢ moze 350 000 dolaréw
wystarczy, w t y m roku. Ale w nastepnym roku sie pozegnamy, jesli nie bedzie bardziej
odpowiedniego wynagrodzenia. Mozna byto blefowaé. Albo i nie.

John Gutfreund, cho¢ sam byt kiedys traderem, nie pojmowat sprzecznosci, kryjgcych sie w
systemie wynagrodzen. Bezprecedensowe zyski na rynku hipotecznym nadwyrezyly w Salomonie
system zdobywania tupow. Poglady Gutfreunda przybraty ostateczny ksztalt w dniach, kiedy firma
byta jeszcze spoétka. Lojalno$¢ pracownika traktowano wéwczas jako co$ oczywistego. W spoétce
wymagano od tradera, aby wiekszg czes$¢ swojej fortuny trzymat w firmie. Jesli opuszczat firme,
tracit swoje pienigdze.

Ten system skonczyt sie w 1981 roku, kiedy Gutfreund sprzedat firme Salomon Brothers firmie
Philips Brothers, zajmujgcej sie handlem towarami. Teraz Zzéttodzioby (z punktu widzenia
Gutfreunda), konczace program szkoleniowy w firmie, bedg wysytane na rynek hipoteczny w
poszukiwaniu nowych mozliwosci, bedg zdobywaty dziesigtki milionéw zysku i zgdaty czesci tego,
co dostarczg firmie. Gutfreund nie miat zamiaru ptaci¢ kazdemu jego "doli". Wyznawat poglad, ze X
dolaréw to zupetnie wystarczajgca kwota, ale jego poglady wywodzity sie z epoki, kiedy ptacenie
miliona dolaréw traderowi w drugim roku pracy byto nie do pomy$lenia. Bo w koncu to Salomon
Brothers zarobit dwadziescia pie¢ milionéw dolaréw, a nie Howie Rubin.

Gutfreund otwarcie krytykowat przesadng chciwos¢ mtodszego pokolenia.

W 1985 roku powiedziat dziennikarzowi "Business Week", w sposdb mentorski wskazujgc na
swoich pracownikow na parkiecie: "Nie rozumiem, co sie kottuje w tych gtupich gtowach". Traderzy
hipoteczni dostrzegli i zapamietali jego hipokryzje. Gutfreundowi tatwo byto mowic, ze pienigdze
nie majg znaczenia. Sobie ptacit wiecej niz miat jakikolwiek inny dyrektor naczelny na Wall Street.
Zrobit niematg fortune biorgc czterdziesci milionéw dolaréw ze sprzedazy swojej firmy Philips

Brothers. Jego stosunek do firmy- tak samo zresztg jak i innych dawnych wspdlnikow - zmienit sie



diametralnie w chwili, kiedy zamienit swoj udziat na gotowke. Zaréwno on, jak i inni, przestali
traktowa¢ Salomon Brothers jako narzedzie stuzgce tworzeniu bogactwa, zaczeli go traktowaé jako
narzedzie wiadzy i stawy, wielki plac zabaw, na ktérym mogli odgrywac tyranow.

Szczegdblnie Gutfreund zdawat sie rozkoszowaé rozrastaniem sie placu zabaw. Uwielbiat
podkreslaé, ze Salomon Brothers jest najpotezniejszym bankiem inwestycyjnym na swiecie, ktéry
posiada kapitat wielkosci trzech miliardéw dolarow. My$| o tym, ze firma jest "globalnym" bankiem
inwestycyjnym najwyrazniej sprawiata mu przyjemno$¢. Otwierane byty oddziaty w Londynie,
Tokio, Frankfurcie i Zurychu. Firma, ktora w 1982 roku zatrudniata dwa tysigce pracownikow, w
1987 miata ich juz szes¢ tysiecy.

Mozna przypuszczacé, ze wszystko to wynikato z checi bycia konkurencyjnym. Jednakze wielu
traderow hipotecznych twierdzi, ze rozwdj dla samego rozwoju miat stuzy¢ stawie Johna
Gutfreunda. Gutfreund czesto sie przechwalat, ze Salomon Brothers obracat kazdego dnia
papierami wartosciowymi wartosci osiemdziesieciu miliardéw dolaréw. Zazwyczaj potem dodawat,
ze jesli chodzi o wielkos¢ kapitatu, Salomon Brothers jest "najwiekszym bankiem komercyjnym na
Swiecie" i "jednym z czterdziestu najwiekszych krajéow Swiata". Jeden z traderéw hipotecznych
(Zyd), odpowiedziat mu na to: "No, John, pamietaj, ze nie méwisz o Holandii; méwisz o grupce
Zydow, ktorzy zajmujg sie pozyczkami'.

Mysl, ze prezesuje tylko garstce zapozyczonych Zyddw, byta mu réwnie obca jak Holandia. W
okresie, kiedy petnit funkcje prezesa, Salomon Brothers byt ponad to. Dzieki temu kierowniczemu
majestatowi John Gutfreund réwniez byt ponad to. Z drugiej strony Howie Rubin byt tylko pionkiem.
Mogt by¢ zastgpiony przez innego stazyste. Traderzy uwazali, ze system Gutfreunda jest zly.
Najlepszym wyjsciem byto zosta¢ w Salomonie i, jezeli firma nadal prosperowataby dobrze, mie¢
nadzieje na otrzymanie zaptaty za wykonang juz prace. Najgorsza sytuacja nastgpitaby wtedy,
gdyby firma przestata dobrze prosperowaé, bo wowczas najlepsze lata traderéw bytyby
zmarnowane.

Tak wiec w marcu 1985 roku Howie Rubin podpisat kontrakt z firmg Merrill Lynch na trzy miliony
dolaréw i stat sie legendg swoich czasow. Sprawa buntu Rubina byfa gtosna nawet wsrod
uczestnikdw programu szkoleniowego. Méwili o nim ludzie, ktérzy go nigdy nie spotkali. "Styszates,
ile Howie Rubin dostat w Merrill?" - pytali. Pytanie byto oczywiscie retoryczne, bo wszyscy
wiedzieli. Legenda Howiego Rubina miata duzy wptyw na pracownikéw dziatu hipotecznego, ktorzy
planowali zmieni¢ prace, kiedy tylko natkng sie na mozliwos¢ kontraktu za trzy miliony dolarow
gdzie indziej. W Salomon Brothers narodzit sie zupetnie nowy stosunek do pracy. Hastem byto:
"Wal i uciekaj". 1 w ten wlasnie sposob Salomon Brothers, a w szczegdlnosci dziat hipoteczny,
staty sie przedszkolem dla reszty Wall Street. Coraz wieksza liczba traderéw obligaciji
przemystowych, panstwowych i hipotecznych opuszczata to miejsce, az pewnego dnia jeden ze
starszych salesmandw obligacji przemystowych powiedziat, ze rozwaza przeniesienie sie do firmy
Merrill Lynch, poniewaz tam ma wiecej znajomych. Zjawisko to w najwiekszym stopniu dotyczyto

dziatu hipotecznego. Z punktu widzenia innych firm traderzy hipoteczni Salomona byli tani - bez



wzgledu na cene. Mieli oni dostep do ogromnego rynku, o ktérym bez nich firma nie mogtaby
nawet marzy¢. W zwigzku z tym czesto ptacono im znacznie wiecej niz mogli sie spodziewac.

John Dipasquale byt przyktadem reductio ad absurdum tego zjawiska. W 1984 roku Dipasquale
stanowit, zdaniem jednego z traderéw, "pionek z trzeciego garnituru traderéw hipotecznych".
Przeniost sie do dziatu z grupy personelu pomocniczego i jako trader nie miat duzego
doswiadczenia, kiedy Merrill Lynch zaproponowat mu milion dolaréw rocznie, z gwarancjg na dwa
lata. Miat zosta¢ nowym szefem dziatu hipotecznego (zastgpit go potem Rubin). Cho¢ pdzniej
Dipasquale wybit sie jako trader, w tym czasie nie znat sie na tym prawie wcale. Merrill Lynch
odkryt swoj btgd o tydzien za poézno. Dipasquale miat juz kontrakt w reku. Wsadzono go do
personelu pomocniczego Merrill Lynch, czekajgc, az kontrakt wygasnie, a w Salomon Brothers
witano go z powrotem owacjg na stojgco. Pozdrowienia dla bohatera zdobywcy! Rzadko prosito sie
cenionych traderow, aby wrocili do Salomon Brothers; Dipasquale byt tu wyjatkiem. Jego powrot
do Salomona byt psikusem sptatanym Merrill Lynch.

Decyzja Howiego Rubina nie byta dowcipem. Najdziwniejszg rzeczg zwigzang z jego odejsciem
byto to, ze odchodzit niechetnie. Twierdzi, ze omal nie odrzucit oferty Merrill Lynch. Ale od chwili,
kiedy postanowit odej$¢, nie pokazat sie w Salomonie, aby wyjawi¢ swoje plany. Zdawat sobie
sprawe, jak fatwo moga go przekonaé, aby zostat. Bo chciat zostaé. Miat nadzieje, ze w

Salomon Brothers zrobi kariere. "Byto mi tam dobrze" - wspomina. Co mu sie tam najbardziej
podobato? "Trzeba byto tylko handlowaé. Nic wiecej". Wiec zamiast pojawia¢ sie w firmie,
zatelefonowat do Mortary, kitdéry zaproponowat, aby sie spotkali na lunchu w porcie na South
Street.

Nawet traderzy hipoteczni nie potrafili rozpozna¢ momentu, kiedy dokonuje sie wlasciwego
wyboru. Rubin wspomina, Zze ptakat, rozmawiajgc z Mortarg i Kronthalem, kiedy usiedli na
krawezniku w porcie. "Czutem sig, jakbym opuszczat rodzine" - méwi. Jego przetozeni nie mieli
zamiaru go przekonywac, aby zostat w Salomonie. Rozumieli te sytuacje. Howie Rubin, catkiem po
prostu, zostat kupiony. Taki los mégt spotka¢ kazdego tradera. Réwnie dobrze mogtoby to sie
zdarzy¢ Mortarze czy Kronthalowi (choC ich cena byta wyzsza). Dzi§ Mortara mowi: "Widzisz,
staratem sie by¢ dobrym pracownikiem dziatu obligacji przemystowych, dopdki tam pracowatem,
ale mysle, ze ludzie uczestniczacy w rozwijaniu rynku hipotecznego byli ofiarami przyjetego w
Salomon Brothers systemu wynagrodzen. Ich ptaca byta zupetnie niewspotmierna do ich
osiggniec".

Byta to dziwna tragedia. Wszyscy jej uczestnicy cierpieli, ale trudno byto czué litos¢ do
ktorejkolwiek ze stron. Dziat hipoteczny zarobit fortune w roku 1984, kiedy firma jako catos¢ nie
radzita sobie dobrze. W takim razie ptace traderow nie miaty zwigzku z tym, co osiggneli. Biorgc
pod uwage ich uczucia w stosunku do reszty firmy (a pieprze ich!), mysl, ze w gorszych latach
mieliby nianczy¢ innych, wcale im sie nie podobata. Po odejsciu Rubina Tom Kendall, Steve Baum
i czolowy salesman Rick Borden przyjeli oferty Farmers Savings Bank w kalifornijskim miescie

Davis. Kazdemu gwarantowano milion dolaréw. Steve Roth i nowy trader hipoteczny Andy



Astrachan wzigli przynajmniej po milion dolaréw, a pewnie znacznie wiecej, zaoferowane przez
Mike'a Milkena z Drexel Burnham.

Nagle odeszto trzech sposrod czterech najlepiej sobie radzgcych traderow hipotecznych (Roth,
Baum i Rubin). Czwartym byt Andy Stone, ktéry w 1984 roku zarobit dla firmy siedemdziesiagt
milionow dolaréw na obrocie juz wymagalnych pietnastoletnich dlugéw hipotecznych. W potowie
1985 roku zadzwoniono do Stone'a z Merrill Lynch z propozycjg, ze zaptacg mu dwa razy wiecej
niz dostawat w Salomonie. Stone odmowit. "MySlatem, ze bede siedziat w Salomonie do
pie¢dziesigtego roku zycia" - mowi. Tak samo jak Rubin, nie chciat opusci¢ swej "rodziny" w dziale
hipotecznym. "Wtedy Merrill zapytat, ile chce. Powiedzieli, Zze kazdy ma swojg cene". Przyjmujac,
ze Merrill sie wycofa, Stone wymienit sume cztery razy wiekszg niz jego zarobki w 1984 roku. A
tymczasem "oni powiedzieli: OK". Wiec stato sie. Za przytgczenie sie do swego kumpla Howie'ego
na stanowisku wspoizarzadzajgcego dziatem hipotecznym w Merrill Lynch Stone otrzymat
gwarancje znacznie lepsze niz te, ktére dostat Rubin. W tym momencie w Salomon Brothers
zaczeta sie panika. Ranieri i Mortara btagali Stone'a, aby przemyslat swojg decyzje w czasie
weekendu. Poniewaz naprawde tworzyli rodzine, Stone zgodzit sie.

To co nastgpito pdzniej, przypomina los kazdego dobrze zarabiajgcego pracownika Salomona,
ktéry ocigga sie z odejsciem do konkurencji. Delikwenta stawiano przed gromadg wazniakow,
ktérzy, uzywajgc roznych argumentow usitowali go przekonaé, ze robi najwiekszy btgd w swoim
zyciu. Najmocniejszym argumentem byto z reguty to, ze bez Salomona skonczy w nedzy. Jak
mawiat jeden z traderéw: "dawano ci do zrozumienia, ze kazdy, kto pracuje w innej firmie, musi byé
idiotg albo dupg wotowg, wiec skoro sie tam wybierasz, to wiadomo, co o tobie sagdzic".
Cztonkowie komitetu wykonawczego méwili w ten sposob, bo zdawali sobie sprawe, ze odeszli od
nich najlepsi traderzy. A poniewaz byli to kumple Stone'a, akurat on wiedziat, Zze te epitety nie
mogg ich dotyczy¢. Ten sam trader powiadat tez: "Twoj przyjaciel odchodzi do Merrill Lynch, a ty
mys$lisz: «No, jak to, przeciez to nie jest idiotal» A potem odchodzi nastepny. | wtedy zaczyna ci
cos switac..".

W poniedziatek rano Stone ujrzat tych samych trzech facetéw, wchodzgcych w tej samej
kolejnosci do sali wyktadowej: Jim Massey, Dale Horowitz i John Gutfreund. Massey wszedt
pierwszy. Jeszcze w czasach szkolenia uswiadomiliSmy sobie, Ze postepuje on na zasadzie
zastraszania i oniesSmielania. "Massey zaczat mnie oskarza¢ - opowiada Stone. Powiedziat: «To
nam wszystko zawdzieczasz. To dzieki nam jestes kims. Nie mozesz odejsé»". Ale Stone nie miat
juz zaufania do nikogo spoza dzialu hipotecznego. Szybko poradzit sobie z Masseyem.
Przypomniat te siedemdziesigt milionéw dolarow, ktére zarobit dla firmy i powiedziat: "Zdaje mi sie,
ze jestesmy kwita". Massey przekazat Stona w rece Horowitza.

Dale Horowitz byt tym czionkiem komitetu wykonawczego, ktory odgrywat role istoty ludzkiej.
Dobry wujek Dale. "Zaczat od tego - opowiada Stone - Zze obserwowali mnie uwaznie, od kiedy
zaczatem u nich pracowac. Sledzili rozwdj mojej kariery. «Moze nawet tego nie zauwazytes$, ale to

ja szczegolnie interesowatem sie twoimi osiggnieciami". To byta normalna gadka. Ale sytuacja



stata sie dziwna w chwili, gdy Horowitz powiedziat: "Przyczynitem sie do tego, ze przeniesiono cie
z dziatu handlujgcego smieciuchami do prze-mysléwek, a stamtad do hipoteki...". Hej, chwileczke.
Stone nigdy nie zajmowat sie $mieciuchami ani przemystéwkami. Uswiadomit sobie, ze Horowitz
moéwi o Andym Astrachanie, a nie o nim. Stone od poczatku pracowat w dziale hipotecznym.
"Widocznie poprosit sekretarke o teczke Andy'ego, a ona przyniosta papiery innego Andy'ego. Byto
mi tak wstyd za niego, ze przez chwile chciatem mu tego nie méwic. Ale tylko przez chwile".
Horowitz przekazat Stone'a Gutfreundowi.

"John Gutfreund i ja nie byliSmy na dobrej stopie - wspomina Stone. - Kiedy wszedtem do jego
gabinetu, on zaczat: «Co$ mi sie zdaje, ze przyszedte$s opowiada¢ mi jakie$ duperele. Pewnie
chcesz pogadaé o sobie i o tym, ile ci ptaca, zamiast méwi¢ o sprawach naprawde waznych, jak
kierunek rozwoju firmy»". Nie jest jasne, co chciat w ten sposdb osiggna¢. Stone zesztywniat.
Zapytat Gutfreunda, czy sprzedatby dziat hipoteczny za dziesie¢ milionéw, na co Gutfreund
odpowiedziat: "Oczywiscie, ze nie!" Stone na to: "Réwnie dobrze maogtby pan to zrobi¢, poniewaz
my wszyscy odejdziemy. Wszyscy odejdziemy, dlatego, ze zyskamy na tym po dziesie¢ milionow".
Gutfreund odpowiedziat: "Opinia o tobie jest prawdziwa. Jestes upierdliwy". Ale zanim Stone
wyszedt z gabinetu, Gutfreund zapytat go, za ile by zostal. Stone powiedziat, ze zostanie za
mniejsze pienigdze, ale nie pozwoli sie okradaé. Gutfreund zgodzit sie ptaci¢ mu "osiemdziesigt
procent tego, co zaoferowat Merrill".

To byt pierwszy i ostatni raz, kiedy kierownictwo skapitulowato przed odchodzgcym traderem
hipotecznym. Kiedy w kohcu 1985 roku rozniosto sie po firmie, ze Andy Stone bedzie dostawat 900
tysiecy dolaréw, co byto niestychang pensjag dla tradera u Salomona w czwartym roku pracy, dziaty
obligacji przemystowych i panstwowych wyrazity krancowe niezadowolenie. Inni traderzy
hipoteczni musieli dosta¢ setki tysiecy dolaréw wiecej, niz otrzymywaliby normalnie, zeby
zmniejszy¢ réznice miedzy nimi a Stonem. Ale przemystowki i panstwowki zostaty z tej bonanzy
wytgczone. Etyka Salomona zostata sponiewierana. Takich rzeczy po prostu sie nie robi. "Od tej
chwili - méwi Stone - nigdy nie traktowano mnie dobrze w firmie. Kiedy tylko nie udata mi sie jakas
transakcja, méwiono: «Trzeba go byto puscic»".

Firma dos$¢ szybko doszta do wniosku, ze spetnienie Zzadan Stone'a byto btedem. To
indywidualne wielkie wynagrodzenie spowodowato, Zze podano w watpliwos¢ nie tylko system
wynagrodzen, ale rowniez dtugoletnig hierarchie obowigzujgcg w Salomon Brothers. Z punku
widzenia firmy pienigdze byly absolutng miarg wartosci kazdego cziowieka. Kiedy trader
hipoteczny zarabiat duzo wiecej niz trader skarbowy, ten ostatni czut sie niepotrzebny. A do tego
firma nie mogta dopusci¢. Mike Mortara musiat uciec sie do dyplomacji, zeby zatrzymac¢ odptyw
miodych, utalentowanych traderéw hipotecznych. Ale dyplomacja nigdy nie dawata tak dobrych
skutkow jak gotéwka, a juz szczegdlnie w przypadku traderow. Pod koniec 1985 roku Mortara
zorganizowat swoim traderom dwa obiady z Gutfreundem.

Pierwszy z nich odbyt sie w restauracji Le Perigord na Manhattanie, ulubionym lokalu

Gutfreunda, w ktérym, zdaniem pewnego smakosza, "kucharz wie, jak nalezy przyrzgdzaé ptaki".



Wsrod obecnych byt Mortara, Kronthal, Stone i trader Nathan Cornfeld. "Gutfreund robit wrazenie,
catkowicie dominowat - opowiada jeden z uczestnikédw. - Kiedy wychodzitem, czutem sie
szczesliwy na mysl, ze to on kieruje firmg". Pod kazdym innym wzgledem obiad byt catkowitym
fiaskiem. Watpie, czy ktokolwiek sprébowat jedzenia. Gutfreund panowat tak, jak tylko on potrafi.
Wprawit w zakiopotanie Mortare, petnigcego w tym czasie funkcje dyrektora, opowiadajac, ile
pieniedzy Mortara zarobit na swoim udziale, kiedy firma stata sie korporacjg. Z pewnoscig
Gutfreund specjalnie na te okazje wygrzebat te informacje z teczki personalnej. "Mike zrobit sie
czerwony jak burak" - wspomina jeden z obecnych na obiedzie traderéw. Potem Gutfreund zaczat
mowi¢ o wynagrodzeniach.

Stone, jak zwykle, mowit to, co myslatl. Powiedziat Gutfreundowi, ze skoro dziat hipoteczny
przynosi firmie najwieksze zyski, traderzy powinni tam zarabia¢ wiecej niz inni. "Wtedy Gutfreunda
poniosto - wspomina jeden z traderow. - Zaczat sie rozwodzi¢ nad tym, jaki to zaszczyt pracowac
w Salomon Brothers i jak to firma, a nie ludzie, tworzy bogactwo". W kazdym razie Gutfreund
powiedziat, ze dziat hipoteczny przecenia swojg role; w rzeczywistosci nie przynosi nawet takich
zyskow jak dziat obligacji panstwowych.

Traderzy wiedzieli, ze jest to bezczelne ktamstwo, ale nikt mu nie zaprzeczyt. "Nikt nie chciat
wprawi¢ Gutfreunda w jeszcze gorszy humor" - mowi Stone. Wieczér zakonczyt sie w napietej
atmosferze. Drugi obiad traderéw z Gutfreundem zostat odwotany. Wszyscy zdawali sobie sprawe,
ze to by tylko rozjgtrzyto rane. Mtodzi traderzy nadal odchodzili z Salomon Brothers. Pod koniec

1986 roku Andy Stone podjat prace w Prudential-Bache jako szef dziatu hipotecznego.
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Rynek obligacji i rynek pracy dgzyty do osiggniecia pewnej réwnowagi. W ciggu dwdch lat, jakie
nastgpity po obiedzie w Le Perigord, dziat hipoteczny w Salomon Brothers rozpadt sie catkowicie.
Kazdego odchodzgcego tradera mozna byto zastgpi¢ zdolnym, miodym absolwentem jednej z
najlepszych szkot biznesu. Za milion dolaréw, ktére Salomon zaoszczedzit nie spetniajgc zgdan
Howiego Rubina, kupit tuzin nowych Rubindéw. A przy tym - kopie do ztudzenia przypominaty
oryginat. Ale praca tych nowych nie przynosita juz Salomonowi takiej fortuny. Dziato sie tak
dlatego, ze w odréznieniu od swych poprzednikéw, nowi musieli rywalizowaé z najlepszymi. Dawni
traderzy Salomona pracowali w Shearson Lehman, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Drexel
Burnham, First Boston i Merrill Lynch. Coraz wiecej ludzi na Wall Street méwito z uSmiechem, ze
Salomon Brothers to wspaniaty poczatek kariery. Poniewaz Salomon Brothers dopuscit do tego, ze
gromady zdolnych traderéw zasility dziaty hipoteczne innych firm, wymkneta mu sie z rak
najrzadsza i najcenniejsza rzecz, jaka firma na Wall Street moze posiadac: monopol.

Ludzie w Salomon Brothers nawet nie spodziewali sie, jak Scisty monopol tworzyli Ranieri i
spotka. W latach 1981 - 1985 jedyng zauwazalng konkurencjg byt First Boston, ale nawet ta firma z
poczatku nie stanowita powaznego zagrozenia. Marvin Williamson, salesman hipoteczny w
Salomon Brothers, ktéry przeniost sie do First Boston pod koniec 1982 roku, wspomina, ze "w tym
czasie wydawato sie nam w Salomonie, ze za kazdym wegtem czai sie First Boston. Tymczasem
nie tylko nikt sie nigdzie nie czait, ale nie byto nawet zadnych wegtow". A jednak juz w potowie roku
1986 First Boston doréwnat Salomon Brothers w obrotach na rynku hipotecznych papieréw
wartosciowych. Ranieri nie byt z tego zadowolony. Powtarzat Gutfreundowi: "John, sprzedajesz
wspaniatg technologie za stos nic nie wartych smieci".

Nie bylo szans, aby cata reszta Wall Street pozwolita Salomonowi utrzymaé dotychczasowa
pozycje na rynku hipotecznym. Oczywiscie, musiato dojs¢ do tego, ze inne firmy zaczely
nasladowac nasze sztuczki, bo rynek hipoteczny dawat zbyt duze zyski, by go ignorowac. Sami do
tego doprowadzilismy. Traderzy, ktorzy odeszli z Salomon Brothers, wyniesli ze sobg nie tylko
zdobyte tu umiejetnosci i znajomos$¢ rynku, ale takze petng liste klientdéw naszej firmy. Mieli teraz
wspaniatg broh w reku: ujawnienie tym glupkom, ile musieli oni ptaci¢ Salomonowi. Klienci zaczeli
oczywiscie korzysta¢ wowczas z innych bankow.

Odptyw umiejetnosci i informacji kosztowat Salomon Brothers dobre pare setek miliondéw
dolaréw. Dawniej mozna byto wycigga¢ takg fortune z obligacji hipotecznych, poniewaz traderzy
mogli je kupi¢ bez kitopotu i zaraz potem sprzedac¢ po znacznie wyzszej cenie. Trader mogt kupié
obligacje w kasie oszczednosciowo-pozyczkowej w Kansas za, powiedzmy, 94, a sprzedac je w

Teksasie za 95. Teraz prowizje znacznie sie zmniejszyty. Trader ptacit za obligacje 94,5, a przy



duzym szczesciu mogt je sprzeda¢ za 94,55. Michael Mortara mowi: "Moglismy ich ogladaé
(dawnych traderéw Salomona) na ekranach przy pracy. Czasami nasi klienci méwili, ze mieli z nimi
do czynienia. Nasze obroty sie zmniejszaty. W koricu musieliSmy zaczagé braé mniejsze prowizje".

Pod koniec 1985 roku dziaty hipoteczne innych firm zaczety sie ogtasza¢ w "Wall Street
Journal". Drexel Burnham zamiescit reklame pokazujgcg dwdch ludzi na tandemie. Ten z przodu
byt ttusty i ociekat potem. Ten z tytu patrzyt przed siebie ponad jego glowg i zawziecie pedatowat.
Czy to rzeczywiscie... ? "Tak - méwi Steve Joseph, ktory powiesit ten obrazek na scianie swojego
pokoju w Drexel. - Ten tlusty to Lewie". Na reklamie Merrill Lynch Scigaty sie dwie t6dki wiostowe.
Zatoga jednej z nich sktadata sie z samych grubaséw, w drugiej siedzieli zgrabni, muskularni
wioSlarze. Byli jeszcze o kilka cali za grubasami, ale juz za chwile mieli ich wyprzedzic¢. Ci sprawni
to byli ludzie z Merrill Lynch, ci ttusci wyobrazali dziat hipoteczny Salomon Brothers - byto to
zrozumiate dla kazdego na Wall Street. Siedzgc w gabinecie w Goldman Sachs i wspominajgc
prace w Salomonie, Mortara méwi: "Najwiecej forsy zarabiato sie w roku 1985".

Upadek Ranieriego i spétki byt tak gwaltowny i catkowity, ze trudno uznaé, ze byta tylko jedna
tego przyczyna, na przyktad odchodzenie traderow. Jest rzeczg oczywista, ze musialy ztozy¢ sie
na to rézne czynniki. Jednym z nich byt sam rynek, ktéry zaczagt wyréwnywac réznice miedzy
Ranierim i spotkg a resztg swiata obligacji. Niewydajno$¢ obligacji hipotecznych, tak wspaniata dla
Salomona, zostata zaprzepaszczona przez jeden z jego wlasnych pomystéw: zabezpieczone
obligacje hipoteczne, CMO?*?. Wymyslono je w czerwcu 1983 roku, ale dopiero w 1986 przyjety sie
na dobre na rynku hipotecznym. Ironia losu polega na tym, ze doprowadzity dokfadnie do tego, co
Ranieri miat nadzieje osiggna¢: dtugi hipoteczne upodobnity sie do obligacji. Ale upodobnienie to
miato w koncu taki skutek, ze zysk z obligacji hipotecznych zréwnat sie z zyskiem z innych
obligaciji.

Larry Fink, szef dziatu hipotecznego w First Boston, wspéttwérca pierwszych CMO, uwaza je za
najwazniejszg, obok smieciuchdéw, innowacje finansowg lat osiemdziesigtych. To tylko niewielka
przesada. CMO zburzyty tame pomiedzy wieloma bilionami dolaréw do zainwestowania, dla
ktérych szukano doméw, a prawie dwoma bilionami dtugdéw hipotecznych, dla ktérych szukano
inwestorow. Bodaj wszyscy, z wyjgtkiem kas oszczednosciowo-pozyczkowych i garstki co
odwazniejszych ludzi pienigdza, mieli zastrzezenia do kupowania hipotecznych papieréw
wartosciowych, a teraz CMO w petni te zastrzezenia potwierdzity. Kto zechce pozyczac pienigdze,
nie wiedzac, kiedy dostanie je z powrotem?

Aby otrzyma¢ CMO, trzeba byto zgromadzi¢ setki milionow dolarow w zwyktych obligacjach
hipotecznych - Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac. Obligacje te oddawano w zarzad
powierniczy, ktéry ptacit wiascicielom odsetki. Wiasciciele otrzymywali zaswiadczenia, bedace
dowodem wtasnosci tych obligacji. Te zaswiadczenia to wiasnie CMO. Jednak nie wszystkie byty
jednakowe. Wezmy na przyktad typowe CMO o wartosci 300 milionéw. Byly one podzielone na trzy

odcinki, o wartosci stu milionéw kazdy. Inwestorzy, ktorzy kupowali ktory$ z tych odcinkow,
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otrzymywali odsetki. Ale posiadaczowi pierwszego odcinka przystugiwaty zwroty z catych obligacji
hipotecznych, wartosci trzystu milionéw, oddanych w zarzgd powierniczy. Inwestorzy posiadajgcy
drugi odcinek otrzymywali pienigdze dopiero po tym, jak posiadacz pierwszego odcinka zostat
catkowicie sptacony. Trzeci w kolejce zaczynat by¢ sptacany dopiero po zaspokojeniu roszczen
pierwszych dwoch.

Miato to na celu, inaczej niz w przypadku tradycyjnych obligacji hipotecznych, skrécenie okresu
sptacania pierwszego odcinka, przy jednoczesnym wydtuzeniu okresu sptacania trzeciego. Z duzg
dozg prawdopodobienstwa mozna bylo przewidzie¢, ze okres sptaty pierwszego odcinka bedzie
nie dtuzszy niz pie¢ lat, okres sptaty drugiego odcinka skonczy sie pomiedzy siédmym a
pietnastym rokiem, a w przypadku trzeciego - zajmie to pietnascie do trzydziestu lat, W ten sposob
inwestorzy mogli nareszcie przewidzie¢ - do pewnego stopnia - na jak dtugo pozyczali pienigdze.
W wyniku wprowadzenia CMO liczba inwestorow i wielko$¢ obrotéw na rynku gwattownie wzrosty.
Bo chociaz nie byto szans na przekonanie menadzera funduszu emerytalnego, szukajgcego lokaty
o dluzszym terminie, by kupit obligacje Freddie Mac, ktére mogty w kazdej chwili by¢ sptacone, to
jednak mozna byto z tatwoscig sprzeda¢ mu trzeci odcinek CMO. Menadzer taki mogt spaé
spokojnie, wiedzgc, ze zanim otrzyma zwrot swojego kapitatu z funduszu powierniczego, najpierw
bedzie sie sptacalo posiadaczom pierwszego i drugiego odcinka pozyczki hipotecznej wartosci
dwustu milionéw. Skutek byt zdumiewajacy. W czerwcu 1983 roku, kiedy amerykanski fundusz
emerytalny zarzadzat kapitatem wartosci 600 miliardow dolaréw, Freddie Mac wypuscit pierwszg
serie CMO. W hipoteki domowe nie zainwestowano ani centa z tej sumy. W potowie 1986 roku
fundusz miat juz CMO na okoto trzydzie$ci miliardéw dolaréw, a w dodatku ta liczba szybko sie
powiekszata.

CMO byty tez okazjg dla inwestorow zagranicznych, ktérzy uwazali, ze amerykahscy nabywcy
domoéw sg dobrg lokatg. W roku 1987 londynski oddziat Salomon Brothers sprzedat pierwsze
odcinki CMO wartosci 2 miliardow dolarow bankom miedzynarodowym, szukajgcym
krotkoterminowych inwestycji o wiekszej stopie procentowej. Pienigdze lokowane w CMO
pochodzity od inwestorow, ktérzy dotychczas kupowali raczej obligacje przemystowe i bony
skarbowe, a nie obligacje hipoteczne. Pomiedzy czerwcem 1983 a styczniem 1988 roku banki
inwestycyjne na Wall Street sprzedaly CMO za 60 miliardow dolaréw. Oznacza to, ze w tym
okresie finanse przeznaczone na budowe doméw powiekszyty sie o 60 miliardow dolarow.

Jak kazdy nowy wynalazek, CMO przyniosty ogromne zyski swoim twércom - Salomon Brothers
i First Boston. Ale jednoczesnie spowodowaty wyréwna nie podazy i popytu na rynku hipotecznym,
ktory dawniej otwierat przed traderami tak wiele mozliwosci. Trader nie moégt juz zrobi¢ fortuny na
duzej roznicy cen obligacji hipotecznych. Dzigki CMO w roku 1986 nabywcow byto juz bardzo
wielu. W tej sytuacji spadty zyski, jakie inwestorzy wyciggali z obligacji hipotecznych, zas obligacje
po raz pierwszy staty sie drogie.

W poréwnaniu z obligacjami przemystowymi i bonami skarbowymi CMO osiggnety na rynku

zupetnie przyzwoitg warto$¢. Chociaz nie miato to w petni racjonalnych podstaw - bo ciggle nie



byto teoretycznych przestanek, by w formie pienieznej okresli¢, kiedy nabywcy domow bedg chcieli
sptaci¢ dtugi hipoteczne - jednak rynek rozwijat sie na tyle szybko, ze mégt narzuci¢ swoje wtasne
poczucie sprawiedliwosci. Ceny zwyktych obligacji hipotecznych nie mogty juz bez powodu rosngé
ponad wszelkg miare, byly bowiem powigzane z rynkiem CMO, tak samo jak mgka jest powigzana
z rynkiem chleba. Uczciwe ceny na CMO (produkt finalny) pociggatly za sobg dobrg cene na
obligacje hipoteczne (surowiec). Inwestorzy nareszcie wiedzieli, jaka powinna by¢ cena obligac;ji
hipotecznych. | tak skonczyty sie mozliwosci robienia wielkich pieniedzy na ludzkiej naiwnosci.
Swiat sie zmienit. Traderzy Salomona juz nie mogli kupowaé obligacji za dwanascie i wmawia¢
klientowi, Zze kupili je za dwadziescia. Teraz rynek dyktowat ceny, a traderzy musieli nauczy¢ sie,
jak sobie z tym radzic.

Kiedy pojawity sie pierwsze CMO, miodzi pracownicy hipotecznego dziatu badan i obrotéw
odkryli, ze istnieje na pozor nieskonczenie wiele sposobow rozdrabniania pozyczek hipotecznych
na budowe domu. Stworzyli CMO ztozone z pieciu, a nawet dziesieciu odcinkéw. Catos¢ hipotek
podzielili na czes¢, w ktorej ptacono odsetki (znang jako 10* i czesé, w ktdrej zwracano wiozony
kapitat PO%'). Nastepnie sprzedawali prawa do pieniedzy naptywajgcych z kazdej czesci jako
osobne inwestycje. Nabywca domu nic o tym nie wiedziat, ale ptacone przez niego procenty mogty
wedrowa¢ do francuskiego spekulanta, a splacana przez niego pozyczka do agencji
ubezpieczeniowej w Milwaukee. Przyktadem najdziwniejszej alchemii bytlo wymieszanie przez Wall
Street wszystkich 10 i PO i zlepienie ich z powrotem, przez co stworzono hipoteki domowe, ktére
nie mogtyby istnie¢ w realnym sSwiecie. W ten sposob spfata odsetek (11 procent) przez
mieszkancéw osiedla w Kalifornii mogta by¢ potgczona ze sptatg pozyczki przez mieszkancéw
getta w Luizjanie i -voila!- narodzit sie nowy rodzaj obligacji.

Dziat obligacji hipotecznych przeksztatcit sie ze sklepiku na rogu w supermarket. Zwiekszajgc
liczbe towaréw, zwiekszono liczbe nabywcow. Najwieksi nabywcy, kasy oszczednosciowo-
pozyczkowe, czesto miewali bardzo szczegdlne potrzeby. Chcieli przeskoczyé granice natozone
przez Zarzad Federalnego Banku Pozyczek Hipotecznych w Waszyngtonie. Trwata ciggta walka,
zeby sie utrzymac o krok przed nowymi, opracowanymi w Waszyngtonie przepisami regulujgcymi
dziatalnos¢ kas oszczednosciowo-pozyczkowych. Wiele "nowych towardéw" wprowadzonych przez
Salomon Brothers wykraczato poza regulaminowe zasady gry; nie trzeba byto ich wykazywac¢ w
bilansach kas, a zatem pozwalaty kasom rozwija¢ sie swobodnie. W niektérych przypadkach
jedyng zaletg nowego towaru byto to, Zze byt zaklasyfikowany jako towar "nie umieszczany w
bilansie".

Aby przyciggnaé nowych inwestoréw i omingé nowe przepisy, rynek stat sie jeszcze bardziej
zakamuflowany i skomplikowany. Stale trzeba byto zapoznawac¢ sie z nowosciami. Ranieri zostat w
tyle. Reszta wyzszego kierownictwa Salomon Brothers nigdy nie miata z nimi do czynienia. Tak
wiec ryzyko handlowe byto podejmowane przez wyrostkow, majgcych za sobg zaledwie kilka

miesiecy pracy po ukonczeniu programu szkoleniowego, ale wiedzgcych wiecej o Ginnie Mae z

33 10 - interest only - tylko odsetki (przyp. thum.).
34 PO - principal only- tylko kapitat (przyp. tum.).



o$mioprocentowym |O niz ktokolwiek inny w firmie. Fakt, ze catkiem nowy pracownik na Wall
Street mogt nagle okazac¢ sie ekspertem, nie byt niczym szczegdlnym, poniewaz obligacje, o ktére
chodzito, mogty by¢ wprowadzone zaledwie przed miesigcem. W okresie statych innowacji finan-
sowych witadze przejmowali najmiodsi (co czesciowo ttumaczy szybkie ich bogacenie sie,
poniewaz lata osiemdziesigte byly okresem statych zmian). Miody umyst rzucat sie na szanse
nauczenia sie¢ czegos, czego starsi nie wiedzieli. Starsi byli zbyt zajeci sprzataniem swoich biurek,
aby im doréwnac.

Do 1986 roku Ranieri nie usiadt nawet za biurkiem tradera. Byt zbyt zajety zarzgdzaniem
sprawami firmy. Co wiecej, jego nieobecnos$¢ byta traderom na reke. Nie znaczy to, aby go nie
lubili. Ale kiedy menadzerowie - Lewie i Michael Mortara - pokazywali sie w dziale, niezmiennie
wtykali nosy w sprawy traderéw. Zwykle udzielali rad, méwigc traderom, co powinni, a czego nie
powinni. Chcieli dokfadnie wiedzie¢, dlaczego kupiono takie, a nie inne obligacje. Jak méwi teraz
jeden z traderéw: "Niekoniecznie trzeba bylo mie¢ dobry powdd dla kazdej pozycji. Czasami
kupowato sie obligacje, zeby sie dowiedzie¢, co sie dzieje na rynku. Nie lubito sie kogos, kto stat ci
za plecami i pytat dlaczego zrobite$ to, dlaczego zrobites tamto".

Nic dziwnego, ze traderzy znalezli sposéb, aby zniecheci¢ swoich menadzerow do wtrgcania
sie. Pewnego dnia w kwietniu 1986 roku, kiedy Ranieri postanowit spedzi¢ jakis czas za biurkiem
tradera, ujawnit sie pierwszy spisek traderéw. Ranieri przychodzit wczesnie kazdego ranka, ale
traderzy byli juz tam wczesniej. Pierwszego dnia zgromadzili na jego biurku tyle papierdw, ile tylko
udato im sie znalez¢. Ranieri przyszedt o 7.00 rano, zobaczyt ten batagan i wsciekt sie. "Kto to
zrobit?" - rzucit pytanie w przestrzen. Traderzy wzruszyli ramionami i zachichotali.

Nastepnego dnia traderzy wyjeli sruby z krzesta obrotowego przy biurku Ranieriego. Kiedy rano
na nim usiadt, wyrznat tytkiem w podtoge i mato brakowato, a ztamatby kregostup. Podniesienie go
z podtogi zajeto troche czasu; klat i wrzeszczat. Tym razem zapytat D'Antone, kto ponosi za to
wine. Dantona przysiagt, ze nie ma pojecia.

Trzeciego dnia podkrecili mu to krzesto wyzej. Wiec cho¢ usiadt na nim bez przeszkdd, kiedy
chciat przysunag¢ sie do biurka, uderzyt kolanami w srodkowg szuflade. Byt w furii. "Do cholery,
Johnny, chce wiedzieé, kto to robi?" -powiedziat. "Wiesz, Lewie - odpart D'Antona - wydaje mi sie,
ze Mike (Mortara) po prostu nie lubi cie przy tym biurku" (ktamstwo, w ktérym Ranieri powinien byt
sie zorientowa¢, poniewaz Mortara nigdy nie przychodzit przed 8.00, wiec nie mogt byé
podejrzany).

"Za kogo on sie uwaza, do diabla?" - powiedziat Ranieri. Zebrat wtedy wszystkie kosze na
Smieci z catego dziatu i wyrzucit ich zawartos¢ na biurko Mortary - wydruki komputerowe, kawatki
obwarzankow, resztki cheeseburgerow z cebulg i inne Swinstwa.

Traderzy przytgczyli sie do tej zabawy, jakby dajgc swiadectwo solidarnosci, i zbierali kosze na
Smieci z sgsiednich pomieszczen. Kiedy skonczyli, biurka Mortary prawie nie byto widac. "Nawet w
teatrze nie mozna by byto tak dobrze zgra¢ tego w czasie - opowiada jeden z traderow. - W chwili,

kiedy Ranieri wychodzit z jednej strony parkietu, Mortara wtasnie wchodzit z drugiej".



Kiedy Mortara zobaczyt swoje biurko, zareagowat tak samo jak Ranieri. lego pierwszg i jedyng
myslg byta zemsta. On tez zwrécit sie do D'Antony. "Leroy [przezwisko D'Antony], naprawde nie
zartuje, gadaj, kto mi tak urzadzit biurko?"

"Michael, Bog mi S$wiadkiem, Ze to Lewie" - odpart D'Antona.

Mortare zatkato. Ranieri byt jedynym cztowiekiem, ktéremu nie mogt nic zrobi¢. Sfrustrowany
pomaszerowat do swojego pokoju na czterdziestym drugim pietrze i tego dnia nie pojawit sie
wiecej.

"Mamy wreszcie troche spokoju" - powiedziat jeden z traderéw. Mortara w kohcu wrocit (kiedy
Mason, jeden z traderéw hipotecznych, wysprzatat mu biurko). Ranieri sie nie pokazat. Traderom
byto w to graj. Kwiecien 1986 roku byt miesigcem, w ktérym traderzy hipoteczni stracili wiece;j
pieniedzy niz kiedykolwiek przedtem. Niektérzy z nich szacowali te kwote na trzydziesci pie¢ do
szescdziesieciu pieciu milionow. Wyréwnali te strate zyskami, ktére schowali na czarng godzine.
Udalo im sie to przez sztuczne zanizanie wartosci obligacji w ksiegach rachunkowych.
Kierownictwo Salomon Brothers nigdy sie o tym nie dowiedziato.

Zte czasy, ktoére przyszly na dziat hipoteczny, spadty na catg firme. Rok 1986 byt doprawdy
chudym rokiem dla Salomona, a rok 1987 byt jeszcze chudszy; przychody spadaty, a koszty
wymknely sie spod kontroli. Usitujgc wzmocni¢ kontrole zarzadzania Gutfreund wprowadzit catg
harmonie nowych stanowisk. Powotano zarzad Salomon Brothers, sktadajgcy sie gtéwnie z
dawnych traderéw. Na czele zarzgdu stworzono nowy szczebel kierownictwa, nazwany biurem
prezesa. Do tego biura Gutfreund wzigt dwéch dawnych traderéw i jednego dawnego salesmana:
Lewiego Ranieri, Billa Voute i Toma Straussa. Od kazdego z nich wymagano, aby skonczyt z
wojnami podjazdowymi, jakie dotychczas prowadzit, i zeby sie skoncentrowat na ogdlnych
sprawach firmy. Pomyst byt dobry.

"Mam takg teorie - méwi Andy Stone, siedzgc w swoim gabinecie w Prutential-Bache Securities.
- Wall Street przenosi najlepszych pracownikow na stanowiska kierownicze. Jest to nagroda za
dobrg prace. Najlepsi sg bezwzgledni, konkurencyjni i czesto neurotyczni lub wrecz paranoidaini.
Robi sie z nich kierownikdéw i napuszcza sie ich na siebie. Zostajg pozbawieni mozliwosci dania
ujscia swoim instynktom handlowym. Zwykle nie sg przygotowani do nowej roli. Potowa z nich
zostaje dos¢ szybko wyrzucona, bo sie nie nadajg. Jedna czwarta musi odejs¢ z powodow
politycznych. Zostajg ci, ktdrzy sg najbardziej bezwzgledni. W tym tkwi powdd powtarzajgcych sie
cykli na Wall Street, to réwniez byt powod kryzysu Salomon Brothers. Ludzie bezwzgledni nie
nadajg sie bowiem do intereséw, a mozna sie ich pozby¢ tylko wtedy, gdy udowodni sie im, ze
gdzies ich starania poniosty fiasko".

Wszyscy w Salomonie zdawali sobie sprawe, ze biuro prezesa wprowadza niedobrg atmosfere.
Byto to jakby przeniesienie walki pomiedzy trzema filarami firmy z ktérych Strauss reprezentowat
dziat obligacji panstwowych, Voute dziat obligacji przemystowych, a Ranieri - dziat obligacji
hipotecznych. Jak powiedziat jeden z pracownikéw dziatu obligacji panstwowych: "Tutaj jest sie w

rodzinie Straussa, w rodzinie Ranieriego lub w rodzinie Vouta. Niewielu przeszio przez wiecej niz



jedna".

Problem nie polegat tylko na konfliktowej atmosferze. Biuro prezesa znane bylo z malpiej
ztodliwosci. Ranieri mowit o Tomie Straussie: "becwat, sklada sie z samych sztuczek. Ten facet
nigdy sam niczego nie wymyslit". Billa Vouta nazwat "najwiekszym politykiem, jakiego zdarzyto mi
sie spotkaé. Nigdy nie powiedziat nic takiego, co nie miatoby politycznego podtekstu. Jest
wyznawcg makiawelizmu". Jednak jego narzekania na dwéch nowych pracownikéw byty niczym w
poréwnaniu z tym, jak oni narzekali na niego. On chciat z nimi pracowac, oni sie¢ w koncu go
pozbyli. Z drugiej strony, wszyscy trzej zyli wedtug praw dzungli, pewnie dlatego oni go wykonczyli
wczesdniej niz on ich. Jakakolwiek byta prawda, biuro prezesa stato sie symbolem tych sit w
Salomonie, ktére pracowaty nad roztozeniem dziatu hipotecznego.

Dziat obligacji panstwowych byt przeciwiehstwem rzucajgcego sie w oczy takomstwa i etnicznej
jednolitosci dziatu hipotecznego. Jak na zwyczaje w Salomon Brothers, ludzie z dziatu obligaciji
panstwowych byli bardziej wyrafinowani, to znaczy befsztyki woleli raczej krwiste niz catkiem
surowe. Gdyby traderzy obligacji panstwowych byli troszke bardziej zamknieci w sobie, mogliby
by¢ przez pomytke wzieci za swiadomych swej pozycji spotecznej WASP-6w ze wschodniego
wybrzeza - gdyby tylko byli bardziej stonowani. Ich lider, Tom Strauss, byt wysoki, szczupty i stale
opalony. Grat w tenisa.

Nie mogto sie to podobac¢ traderom hipotecznym. Nie akceptowali tego, ze Strauss - jak moéwili -
scinat jak pitke znad gtowy zydowska atmosfere Salomona. Kiedy rozmawiali o Straussie, nigdy nie
zapominali wspomnie¢ o jego tenisie; wyobrazali go sobie ubranego na biato na kortach jakiegos
ekskluzywnego klubu. Nie umieli tolerowa¢ dwoch wad, od ktérych sami byli wolni: hipokryzji i
pretensjonalnego stylu zycia. "Jaka byta réznica miedzy Straussem a Ranierim?" - méwi jeden z
traderéw, ciagle jeszcze pracujgcy w Salomonie. "To proste. Strauss nie znizytby sie do
skorzystania z toalety na parkiecie. Poszedtby pietro wyzej. Lewie mogt nasikaé na biurko".

"Czego Tom Strauss pragnatby najbardziej - méwi Ranieri - to nie byé Zydem. Od kiedy
przyszedt i zaczagt u nas pracowaé, po firmie krgzyt dowcip, ze jakas okropna zydowska para
ukradta Tomcia z kotyski". (Byto to dos¢ perwersyjne, ze Ranieriemu, ktéry byt katolikiem,
przypadito w udziale pilnowanie zydowskiego dziedzictwa Salomon Brothers).

"Straussowi najbardziej przeszkadzato w Lewim to, ze byt ttusty, niewyksztatcony i pozbawiony
finezji" - méwi jeden ze starszych traderéw Lewiego. Straussa nie obchodzity interesy Lewiego, nie
obchodzity go ani jego zyski, ani jego wyglad. Nie podobat mu sie u niego brak ogtady. Wyglada to
moze na gtupie zastrzezenia, jakie sie miewa do siedzgcego obok faceta, ale Lewie naprawde
siedziat obok Straussa. Strauss zostat wyniesiony na sam wierzchotek, spojrzat w prawo i
powiedziat: "Co jest? Myslatem, ze wszedtem do wyzszej sfery".

"Rodzina" Straussa (ktorej miatem stac¢ sie cztonkiem) miata powazne, zawodowe zastrzezenia
do dziatu hipotecznego. Nie aprobowali ekscesow tej grupy. Te obzarstwa, to, ze wszyscy tam byli
tacy grubi, wskazywato na znacznie powazniejszy problem. W dziale hipotecznym nikt nie panowat

nad kosztami.



Kogo one obchodzity? Liczyly sie tylko przychody. "Masz zamiar teraz zmieni¢ te zasady?" -
odpowiadali pytaniem traderzy. Przychody tego dziatu w latach 1981-1986 byty tak wielkie, ze
koszty naprawde sie nie liczyty. To sie zmienito, kiedy zmniejszyty sie przychody. Pod koniec 1985
roku dyrektor odpowiedzialny za sprzedaz obligacji panstwowych zostat przeniesiony do dziatu
hipotecznego; powierzono mu jednoczesnie sprawe kosztéw. To nie byt przypadek. Salomon
musiat zaczg¢ kontrolowac tych ludzi!

Wielu traderéw hipotecznych uwazato, ze poniewaz ich ptace sg za niskie (a szefowie
przyznawali im racje), to mogg korzysta¢ z konta na wydatki, zeby rekompensowac swoje
niedobory. Wpadli w natég. "UzywaliSmy stuzbowych samochodéw, zeby pojechaé po przyjaciela
na lotnisko. PozyczaliSmy przyjaciotom karty telefoniczne optacane przez firme. Na Boga, ludzie
nawet brali stuzbowe samochody, zeby w czasie weekendu zawiezé swoje zony na zakupy" -
opowiada jeden z traderéw. "Moge jeszcze cos dodac" - mowi kobieta pracujgca w finansach
dziatu hipotecznego. "Jeden z pracownikéw dziatu wpisat tyle fatszywych wydatkow na fikcyjne
podréze do klientow, ze kupit sobie za to saaba". To draznito "rodzine" Straussa.

Bardziej tajemniczy byt stosunek Voute'a do Ranieriego. Ale w koncu to sam Voute byt
tajemniczy. Podczas gdy inni dyrektorzy gromadnie odwiedzali parkiet, Voute byt niewidzialnym
ogniwem gdzies wysoko w tancuchu wtadzy. Miat gabinet na czterdziestym pietrze, czasami
pisano o nim w gazetach, ale w praktyce nigdy sie go nie widywato. Jedyny raz, kiedy zobaczytem
jak wyglada, byto to na fotografii w "Business Week" z 1987 roku. Krotki artykut zamieszczony pod
spodem moéwit o tym, ze Voute z pewnoscig chciatby zostaé prezesem Salomon Brothers. Pomimo
tego, ze trzymat sie z daleka, pierwszy ruch w kierunku unicestwienia dziatu hipotecznego
pochodzit wiasnie od jego "rodziny" obligacji przemystowych.

Przy koncu 1985 roku na skutek uporu Voute'a i Straussa, Mark Smith, dyrektor dziatu obligaciji
przemystowych przenidst sie do dziatu hipotecznego."Mozna by go nazwac szpiegiem" - mowi
jeden z traderéw. "Mozna by go nazwac koniem trojanskim" - méwi inny. "Nie, nie koniem
trojanskim" -méwi trzeci. "Wszyscy wiedzielismy, co jest w srodku, ale Michael nie chciat stuchaé".
Prawde moéwigc Michael nie miat wielkiego wyboru. Musiat konia wpusci¢ przez brame. Nie mégt
odmoéwi¢ zgdaniom Voute'a i Straussa. To mogt zrobi¢ tylko Ranieri. Pytanie, ktére od dawna
cisneto sie na usta, po raz pierwszy zostato glosno wypowiedziane: "Gdzie jest Lewie?".

Mark Smith byt pierwszym Wielkim Dyndajgcym Kutasem, wprowadzonym do dziatu
hipotecznego z innej czesci firmy (nie liczac Ranieriego). Dziat od dawna tworzyt bardzo solidarng
rodzine. Pierwsza sprzeczka wybuchta pot roku po przyjsciu Smitha. Smith przekonat Mortare,
zeby przenies¢ Jeffa Kronthala (byt on ulubionym pracownikiem Ranieriego) z dziatu hipotecznego
do dziatu obligacji przemystowych. Potem Smith nalegat, aby sprowadzi¢ Larry Steina, salesmana
obligacji panstwowych, do komoérki hipotecznego arbitrazu, skltadajagcej sie z Nathana Cornfielda,
Wolfa Nadoolmana i Grega Hawkinsa. Stein zgodzit sie, pod warunkiem, ze Nadoolman zostanie
wyrzucony. Nadoolman byt dobrym traderem, ponadto byt lojalnym cztonkiem "rodziny"

Ranieriego. Stein nalezat do rodziny Straussa. Mimo to w koncu 1986 roku Mortara wyrzucit



Nadoolmana. Atmosfera zostata zatruta.

"Merrill ponidst strate 250 milionéw dolaréw na nielegalnym tradingu" donosit tytut w "Wall Street
Journal" 29 kwietnia 1987 roku. A mniejszym drukiem napisano: Pracownicy Merrill Lynch
zidentyfikowali winnego tradera jako Howarda A. Rubina, trzydziestosze$cioletniego bytego szefa
traderow hipotecznych. Stwierdzili tez, ze Rubin znacznie przekroczyt swoje uprawnienia do
nabywania dtugow hipotecznych, ktore zostaty zakwalifikowane do papierow wartosciowych o
szczegolnie duzym ryzyku. Sprawa polega na oddzieleniu oprocentowania dtugéw hipotecznych
od samej kwoty dtugu i sprzedaniu go oddzielnie. Znane to jest jako 10/PO.

Reporterzy z Wall Street gorgczkowo probowali dowiedzie¢ sie, kto to jest Howie Rubin i co
znaczy I0/PO. | chociaz w koncu ustalili, kto to jest Rubin, sposéb, w jaki stracit on na jednej
transakcji wiecej pieniedzy niz ktokolwiek inny w historii Wall Street, pozostat jedng z najbardziej
wprowadzajgcych w btad tajemnic. Do tej pory byt on uwazany za faceta, ktéry zawsze spada na
cztery tapy; poza tym stanowit prawdziwy talent. Wedtug stow Lewiego Ranieri: "Howie Rubin byt
najbardziej utalentowanym traderem, jakiego spotkatem". Merrill Lynch donidst prasie, ze Rubin ich
oszukat. Jeden z kierownikow w Merrill Lynch powiedziat dziennikarzowi z "Wall Street Jornal", ze
"on je [obligacje, I0/PO po prostu wiozyt do szuflady. Nie wiedzieliSmy, ze je ma". Po prostu wiozyt
do szuflady? Czyzby wyzsze kierownictwo tak przodujgcej firmy jak Merrill Lynch dato sie
przytapac na takim braku nadzoru?

Kilka tygodni przed zawiadomieniem o stracie Rubin byt na lunchu z nabywcag duzej liczby
obligacji hipotecznych, Ernie Fleischerem z kasy oszczednosciowo-pozyczkowej z Ottawy, w
stanie Kansas. Obroty kas zaczynaty sie poprawiaé, a Fleischef byt w awangardzie tych zmian.
Chetpit sie, ze wygrywa z Wall Street w jej wtasng gre. Rubin wyjasnit Fleischerowi, co to sg 1O i
PO (przypomne, ze sg to obligacje hipoteczne podzielone na dwie czesci. Odsetki otrzymuje jeden
inwestor, a zwrot wtozonego kapitatu- drugi). Fleischerowi sie to podobato. Zanim wstali od stotu,
Fleischer poprosit Rubina, zeby mu sprzedat 10 za 500 milionéw dolaréw.

Rubin zaryzykowat i zgodzit sie. Sprzedat Fleischerowi te odcinki obligacji, od ktérych ptacono
odsetki. W ten sposdb miat do dyspozycji wptacony za obligacje kapitat. Interesu dobito przy
deserze. Po powrocie do Ottawy Fleischer chetpit sie, ze wtasnie nabrat spryciarzy z Wall Street i
zarobit dziesie¢ milionow.

Howie Rubin miat teraz problem: co zrobi¢ z pozostatymi odcinkami (PO) za piecset milionow
dolaréw. Kiedy stopa oprocentowania wzrasta, zadna obligacja nie traci na wartosci tak szybko jak
PO (z powodow, w ktore nie warto wnika¢ - uwierzcie mi). Rubin ryzykowat wiec tym, ze wartosc
obligacji spadnie, zanim uda mu sie sprzeda¢ te PO. Tymczasem, gdy tylko wrécit z lunchu,
okazato sie, ze na rynku dzieje sie cos niedobrego. Probowat wiec pozby¢ sie tych PO przy
pomocy salesmandéw Merrill Lynch. Ale nie udato mu sie ich sprzedac. Wtedy rynek sie zatamat. W
ciggu kilku dni Rubin stracit tyle, Zze az nie chciat sie do tego przyznac¢. Niektérzy twierdzg, ze w tej
sytuacji Rubin kupit jeszcze wiecej PO, podwajajgc swe ryzyko. Nie jestem pewien, czy to prawda,

ale to lezato w jego charakterze. Chyba nikt naprawde nie wie, dlaczego wszystko wymkneto sie



spod kontroli, ale kazdy ma na ten temat wiele do powiedzenia. Wszyscy dawni kumple Rubina z
Salomona, od Lewie'ego Ranieriego poczynajgc, przysiegaja, ze Howie Rubin nie chowat zadnych
obligacji do szuflady. Dla nich do przyjecia byto tylko jedno wyttumaczenie: ze kierownictwo Merrill
Lynch nie miato zielonego pojecia, co to sg PO, nie ustalito zadnych zasad obrotu nimi, dopuscito
do tego, ze Rubin podjat zbyt wielkie ryzyko, a potem, by pokry¢ swg ignorancje, zrobito z niego
kozta ofiarnego. W komentarzach, jakie pojawity sie na ten temat w prasie, wielokrotnie cytowano
anonimowych traderéw z Salomon Brothers, ktorzy bronili Rubina. Wyglgdato na to, jakby Rubin
nadal nalezat do "rodziny" Ranieriego.

Obligacje mozna podzieli¢ na odcinki IO i PO dopiero po zarejestrowaniu jej w Komisji Papierow
Wartosciowych. Rejestracji takiej dokonuje sie jawnie. Zatem cata Wall Street widziata, jak Howie
Rubin z Merrill Lynch rejestruje emisje 10/PO wartosci 500 milionéw. Mark Smith, cziowiek Voute'a
i Straussa z dziatu hipotecznego, dowiedziawszy sie o tym, twierdzit, ze Salomon Brothers
powinien postgpi¢ tak samo. Z pozoru byta to rozsgdna propozycja. Pakiet 10 i PO nalezacy do
Merrill Lynch byt wyceniony za wysoko. Smith wykoncypowat, ze skoro firmie Merrill udato sie
sprzedaé¢ odcinki obligacji hipotecznych za tak wysokg cene, to Salomon, majgc znacznie lepiej
rozwiniety dziat sprzedazy, nie powinien mie¢ probleméw z transakcjami podobnymi, lecz
tanszymi. Ale Smith oczywiscie nie wiedzial, czy Howie Rubin naprawde sprzedat cato$¢ obligacii.
A banki inwestycyjne najbardziej lubig podktada¢ sobie nawzajem $winie. Wiec Salomon dokonat
tej transakcji i wyemitowat |O/PO wartosci 250 milionow.

Zanim nastgpito zatamanie rynku, sprzedawcom Salomona udato sie upchngé inwestorom
wszystkie te Smierdzace papiery, z tego prostego powodu, ze ich PO byly tansze od PO Merrill
Lynch. To oczywiscie catkowicie udaremnito wysitki Rubina, ktéry bardzo chciat unikng¢ katastrofy.
Salomon Brothers znalazt sie wiec w podobnej sytuacji co Ernie Fleischer: posiadat 10, ktérych
cena wzrastata, podczas, gdy ceny obligacji malaty. W Salomonie wszyscy byli zadowoleni;
spodziewali sie, ze rynek padnie. | zamiast wypusci¢ swoje 10 na rynek, firma zatrzymata je u
siebie. Grupa arbitrazu hipotecznego, w ktorej sktad wchodzili Greg Hawkins, Nathan Cornfeld i
Nathan Low kupita tych 10 za 125 miliondw, a grupa traderéw, kierowana przez Johna
Meriwethera, mistrza "pokera ktamcédw", kupita reszte. Mark Smith byt jedynym traderem na
czterdziestym pierwszym pietrze, ktory, jak sie zdawato, zapatrywat sie na to inaczej niz wszyscy:
w swoich ksiegach handlowych posiadat, tak samo jak Howie Rubin, (kupione tydzien wczesniej)
PO wartosci setek milionéw dolaréw.

W srodowisku Salomona Smith uchodzit za tradera zdolnego, a przynajmniej mocnego w teorii.
Jego nos moéwit mu, ze nadszedt czas, by rynek obligacji wrocit do normy. Byt tak pewien swego,
ze szydzit z Hawkinsa, Cornfelda i Lowa, ktorzy byli na tyle gtupi, ze kupili te 10. Od czasu do
czasu chodzit do chtopcow Johna Meriwethera, by powtarza¢ im, ze sg durniami, bo to on zagrat
dobrze, a oni zle. Rynek byt stabilny, a ceny szty w gore.

Kiedy ceny zaczely spadac, ich spadek byt powolny. Jednak to wystarczyto, by w Merrill Lynch

powstat poptoch, co oczywiscie od razu trafito na pierwszg strone "Wall Street Journal". Kilka dni



wczedniej na rynku pojawity sie pogtoski, ze Merrill Lynch posiada PO wartosci setek milionéw
dolaréw i chce je sprzedac. Obudzito to czujnos¢ Salomon Brothers. Po kilku dniach znizki Smith,
ktory stracit juz sporo pieniedzy, ale ciggle trzymat sie na rynku, przeliczyt wszystko jeszcze raz i
uznat, ze pora kupi¢ jeszcze wiecej PO. W koncu w Merrill Lynch zapanowat poptoch, co, jak
wiemy, zawsze jest szansg na to, by kupi¢ taniej. Wiec kupit nastepne PO i chociaz nie byty to te
same PO, ktére posiadat Howie Rubin, znalazt sie doktadnie w takiej samej sytuacji. Przez
nastepne dni na rynku nic sie nie dziato.

Potem znowu nastgpita znizka, ale tym razem ceny spadaty ostro. Dziat arbitrazu hipotecznego
i chtopcy Meriwethera w oka mgnieniu zarobili dziesigtki miliondw. Smith natomiast tracit jeszcze
wiekszg kwote. Ludzie zaznajomieni z sytuacjg oceniajg jg na sume pomiedzy 35 a 75 milionow.
Ale to nie miato znaczenia. W tym samym czasie traderzy arbitrazu hipotecznego zachowali swe
IO, w zwigzku z czym ich zyski rosty. To nasuneto Smithowi, staremu teoretykowi, pomyst, jak
odzyskacé stracone pienigdze.

Zaczat od tego, ze opowiadat wysoko postawionym osobom, ze od samego poczatku zamierzat
potgczy¢ wszystkie swoje obligacje z obligacjami nalezgcymi do traderdw arbitrazu hipotecznego -
Hawkinsa, Cornfelda i Lowa. Powtarzat to tak czesto i miat takie stanowisko (byt dyrektorem), ze
ci, o ktérych mu chodzito, woleli mu uwierzyé. Bo w koncu to on byt szefem dziatu hipotecznego.
Nastepnie Smith powiadomit traderéw arbitrazu hipotecznego, ze ich tak rentowne 10 w
rzeczywistosci nalezg do jego ksiag handlowych. Powiedziat tez, ze miat zamiar przygotowac
pakiet swoich PO po cenie kupna razem z ich IO po cenie kupna i sprzedac je inwestorom. | w ten
sposob straty Smitha wchionety zyski arbitrazu hipotecznego.

Smith okradat tez innych traderéw z zyskéw. Co gorsza w opinii traderéw hipotecznych Smith
byt traderem obligacji przemystowych. Dla wszystkich byto to oczywistym sygnatem, ze Salomon
Brothers gnije od s$rodka. Jeden z czionkéw grupy arbitrazowej wspomina: "W kohcu
przychodziliSmy co rano i mowilismy: «O, zarobilismy na IO nastepne dwa miliony. Pewnie Smith
zabierze i to»". Pdzniej, znacznie pozniej, Gutfreund wezwat Smitha do swojego gabinetu i solidnie
go za to wszystko ochrzanit. Ale to byto za mato i za p6zno. Cornfeld przenidst sie do Shearson
Lehman. Low zaczat pracowaé w Bear Stearns. Nawet Larry Stein, ktérego Smith wprowadzit do
dziatu hipotecznego, odszedt z niesmakiem. Przez pewien czas w firmie upominano sie o gtowe
Smitha, ale skonczyto sie - to w chwili, gdy wywalono catg reszte dziatu obligacji hipotecznych.
Gdzie byt wtedy Lewie?

Cho¢ nie wszyscy jeszcze o tym wiedzieli, w okresie, kiedy Smith podkradat zyski arbitrazu
hipotecznego, Ranieri nie kierowat oficjalnie dziatem hipotecznym, przynajmniej we wiasnej opinii.
"W grudniu 1986 roku John mi powiedziat »Chce rozwigza¢ dziat hipoteczny. Chce, zebys mi
pomogt kierowac firmg jako catoscig»" - opowiada Ranieri. "Dziat nie byt niezalezng firmg. Byt
czescig systemu tworzgcego dochdd".

W maju 1987 roku na corocznym spotkaniu dyrektoréow Salomon Brothers zwyczajowo

odbywanym w czasie weekendu w Nowym Jorku, John Gutfreund powiedziat: "PowotaliSmy do



zycia biuro prezesa, poniewaz kierowanie firmg stato sie zadaniem przekraczajgcym mozliwosci
jednego cztowieka. Jak w kazdym zespole, powinien nastgpi¢ podziat zadan, powinny by¢ brane
pod uwage rézne opinie i poglady, ale wszystko powinno stuzy¢ jednemu celowi. Bardzo jest mi
przyjemnie, gdy widze, jak grupa sie jednoczy. Z czasem pozostali trzej cztonkowie bedg posiadaé
mniejszy zakres odpowiedzialnosci, w zwigzku z czym bedg mieli wiecej czasu dla kierownictwa
firmy".

Dwa miesigce pozniej, 16 lipca 1987 roku, Gutfreund wyrzucit Ranieriego. Ranieri pojechat
wlasnie w sprawach stuzbowych na zachodnie wybrzeze, kiedy sekretarka Gutfreunda
powiadomita go, ze ten chce go widzie¢. Powiedziano mu, ze ma sie spotka¢ z Gutfreundem w
Ssrodmiejskim biurze znanej firmy prawniczej zajmujgcej sie papierami wartosciowymi: Wachtell,
Lipton. "Zwykle spotykaliSmy sie w biurze Marty'ego (Martina Liptona, jednego ze wspdlnikéw),
kiedy nie chcielismy robi¢ zamieszania w firmie lub w pilnych przypadkach - wspomina Ranieri. -
Pomyslatem, ze moze potudniowoafrykanska firma Minorco chce wycofaé wkiady. Nie miatem
pojecia, o co chodzi".

Spotkanie trwato dziesie¢ minut. Ranieri byt zdruzgotany. Zapytany, dlaczego go wyrzucono,
odpowiada: "Nadal nie wiem". Gutfreund podat mu trzy powody, z ktérych wszystkie wydawaty sie
absurdalne. Zaczat od stow: "Nikt cie juz nie lubi". Potem powiedziat, ze Ranieri jest sitg niszczacg
i ze stat sie "figurg zbyt duzego formatu dla Salomon Brothers". Kiedy Ranieri chciat pojecha¢ do
firmy po swoje rzeczy, Gutfreund powiedziat, ze go tam nie wpuszczg. Gutfreundowi pewnie
przyszto do gtowy, ze szykuje sie zamach stanu lub strajk generalny, tak duza liczba pracownikow
Salomon Brothers byta wierna Ranieriemu. Pozwolono sekretarce Ranieriego pod okiem
straznikdéw spakowacé jego rzeczy osobiste.

"Kiedy wies¢ o wyrzuceniu Ranieriego doszta do dzialu hipotecznego, Dantona zaczgt sie
trzgs¢" - opowiada jeden z traderdéw hipotecznych, pracujgcy jeszcze w Salomonie. Dla wszystkich
byto jasne, co bedzie dalej - dla Lewiego, dla Wolfa Nadoolmana, teraz pracujgcego w Dillon
Reed, dla Nata Cornfelda, teraz w Shearson Lehman, dla Andy Stone'a, teraz w Prudential-Bache,
po prostu dla kazdego, kto jeszcze pracowat w dziale. W "rodzinie" Ranieriego miata byc¢
przeprowadzona czystka. W ciggu kilku miesiecy cata reszta dawnych pracownikéw dziatu zostata
wyrzucona. Kolej na Michaela Mortare przyszta dostownie nastepnego dnia. Potem John
D'Antona, Ron Dipasquale, Peter Marro i Tom Gonella. Jedynym traderem wioskiego
pochodzenia, pozostawionym w pracy, byt Paul Longenotti. Ktéregos dnia przyszedt do dziatu
noszac znaczek z napisem: "Wyrzuécie mnie. Jestem Witochem".

Jedynym sSladem poczatkéw tego najbardziej niezwyktego i dochodowego biznesu w historii
Wall Street jest fotografia, pokazujgca Gutfreunda, Ranionego i Boba Dalla trzymajgcych sie za
rece, dla upamietnienia zatozenia joint venture w 1978 roku. Wisi ona w gabinecie Jima Masseya.
W kierownictwie dziatu hipotecznego pozwolono zostaé Jeffowi Kronthalowi i Masonowi Hauptowi,
pewnie dlatego, ze nie zostat juz nikt inny znajacy sie na tej pracy. Kronthal jednak odszedt w

nastepnym roku na stanowisko wiceprezesa nowojorskiego banku inwestycyjnego L. F. Rotschilda,



niedawno kupionego (co za ironia!) przez Ernie Fleischera, szefa kasy oszczednosciowo-
pozyczkowej. Tak wiec Mark Haupt zostat jedynym cztowiekiem w Salomon Brothers znajgcym sie
na hipotecznych papierach wartosciowych. Nieznajomosé spraw obligacji hipotecznych na
najwyzszym szczeblu firmy byla w istocie zadziwiajgca. Po dokonanej czystce Gutfreund, Voute i
Strauss zorganizowali sobie prywatne szkolenie prowadzone przez Marty Leibowitza, szefa dziatu
badan. Temat: wprowadzenie do hipotecznych papieréw warto$ciowych. W koncu szefem dziatu
hipotecznego zostat Voute.

Ranieri osiggnat to, co zamierzat: zrownat dziat hipoteczny z dziatami obligacji przemystowych i
panstwowych. Amerykanski rynek hipoteczny jest teraz najwiekszym rynkiem kredytowym na
Swiecie. Moze ktorego$ dnia stanie sie najwiekszym na Swiecie rynkiem obligacji. Dzieto
Ranieriego przyciggneto uwage Wall Street. Historycznie rzecz biorgc, Wall Street zajmowata sie
jedna tylko strong bilansu: zobowigzaniami. Hipoteka to aktywa. Jesli dlugi hipoteczne mogty byc¢
sprzedane jako pakiet, tak samo mogty by¢ sprzedane wierzytelnosci z kart kredytowych, pozyczki
na kupno samochodoéw oraz wszelkie inne pozyczki, jakie mozna sobie wyobrazic.

Wiedza zdobyta przez Salomon Brothers zaptodnita catg Wall Street. Michael Mortara zostat
szefem dziatu hipotecznego w firmie Goldman Sachs -ktéra w pierwszej potowie roku 1988 zaczeta
przodowa¢ w obrotach obligacjami hipotecznymi. Peter Marro jest szefem dziatu hipotecznego w
Morgan Guaranty. Andy Stone jest szefem dziatu hipotecznego w Prudential-Bache. Steve Baum
jest szefem dziatu hipotecznego w Kidder Peabody. Tom Kendall jest szefem dziatu hipotecznego
w Greenwich Capital Markets. Steve Joseph jest szefem dziatu hipotecznego w Drexel Burnham
Lambert. Jeff Kronthal jest szefem dziatu hipotecznego w firmie L.F.Rotschild. Wolf Nadoolman,
Nathan Cornfeld, Nathan Low, Bill Esposito, Erie Bibler i Ravi Joseph sg starszymi traderami
hipotecznymi w - odpowiednio - Security Pacific, Shearson

Lehman, Bear Stearns, Greenwich Capital Market, Merrill Lynch i Morgan Stanley. To tylko
garstka traderow hipotecznych Salomona najbardziej znanych na Wall Street. Pod ich
kierownictwem pracujg w tych firmach tysigce ludzi, ktérzy zarabiajg na zycie zajmujgc sie
obligacjami hipotecznymi.

Najciekawszg postacig wsrdod wszystkich bytych traderéw hipotecznych Salomona jest Howie
Rubin. Bear Stearns zatrudnit go wkrotce po tym, jak wyrzucono go z Merrill Lynch. Krazg
pogtoski, ze to ktos z Bear Stearns zadzwonit do niego tego dnia, kiedy sprawa straconych przez
niego 250 milionéw dolarow dotarta do "Wall Street Journal". Poza Merrill Lynch strate Rubina
przyjmowano z humorem. Kilku traderéw hipotecznych w Bear Stearns zamkneto na dobre
szuflady w jego nowym biurku, przybijajgc je gwozdziami, aby juz nie mégt nic "po prostu schowaé
do szuflady". Pewien trader hipoteczny z Salomona zatelefonowat do niego, sugerujgc, aby zgtosit
sie do reklamy karty kredytowej American Express. "Czes$¢, nie znacie mnie, ale wiedzcie, ze
stracitem wiecej pieniedzy na tradingu niz ktokolwiek w historii Wall Street. Doceniam wiec
znaczenie kredytu. | kiedy wpadne w kiopoty... wyciagne te karte..".

Lewie Ranieri zatozyt wkasng firme po6t mili na pétnoc od Salomon Brothers. (Ta firma naprawde



nazywa sie Ranieri i Spdtka). Wkrotce po wyrzuceniu go z Salomon Brothers Ranieri poszedt na
lunch z Bobem Dallem, ktéry wbrew jego woli wciggnat go do dziatu hipotecznego. Dall opowiada:
"Mam dwie teorie, dlaczego John wyrzucit Lewiego tak szybko po awansowaniu go. Wedtug
pierwszej, John nagle zdat sobie sprawe z tego, jaki popemit btad - uswiadomit sobie, ze Lewie ma
zbyt ciasne poglady i zawsze stawiatby swdj dziat na pierwszym miejscu, nawet gdy byt
wiceprezesem firmy. Wedle drugiej teorii biuro prezesa miato dos¢ stuchania polecen Lewiego.
Lewie zawsze chce dominowac. Nie nalezy do ludzi, ktérzy po prostu lubig stucha¢ swojego gtosu,
ale do tych, ktérzy majg fanatyczne przekonania. Szkoda, ze Strauss, Voute i Gutfreund nie mogli
sie z tym pogodzi¢. Stuchajgc Lewiego mogli sie duzo nauczyc".

Sam Ranieri nie moze uwierzy¢, ze zostat zatatwiony przez cztowieka, ktéry mu pomagat w
najtrudniejszych czasach, cziowieka, ktérego nazywat "moj rabbi". Uwaza, ze Tom Strauss byt
zadny wtadzy i ze Voute chciat sie go pozby¢, dajgc Straussowi wystarczajgco dtugg ling, aby sie
powiesit. (Jak sie okazato, prawda byta zupetnie inna. Voute opuscit Salomon Brothers w grudniu
1988 roku, zostawiajgc Toma Straussa w charakterze jedynego filara zapewniajgcego réwnowage
chwiejnemu Gutfreundowi). Ranieri nigdy nie zmienit opinii o firmie, ktéra formowata sie w
czasach, kiedy anonimowy wspolnik zaptacit rachunek za szpitalne leczenie jego zony tylko
dlatego, ze tak nalezato postgpi¢ - w czasach, kiedy firma byta kierowana przez cziowieka mo-
wigcego, ze "wazniejsze jest by¢ dobrym cziowiekiem niz dobrym menadzerem"”, przez cziowieka,
ktéry naprawde w to wierzyt. Ranieri woli mysle¢, ze Salomon Brothers znalazt sie tymczasowo w
rekach ludzi obcych tradycjom tej firmy. "Jedyne, co mozna z tego wszystkiego zrozumieg, to to, ze
John Gutfreund stracit panowanie nad firmg. Strauss dorwat sie do wladzy. Tommy byt Zadny
wiadzy absolutnej. Udato mu sie zburzy¢ tego kolosa w ciggu jednego roku. John nigdy by tego nie
zrobit, gdyby mogt podejmowac decyzje. Nie moge sobie wyobrazié, co oni (Strauss i Voute) mogli
mu powiedzie¢, aby go do tego nakfonié. Nie potrafili zrozumie¢, ze nasze tradycje byly podstawg
wielkosci firmy. Rozwalili naszg tradycje. Lub, jak mdwig inni, rozbili nasz uktad. Naznaczyli sie w
ten sposdb na zawsze" . | na tym sie konczy owa dziewietnastoletnia wedréwka z dziatu

pocztowego do sali zarzgdu na Wall Street.



ROZDZIAL 8

OD PETAKA DO MEZCZYZNY

Ludzie zazwyczaj oceniajg raczej za pomocg wzroku niz
dotyku, poniewaz widzi kazdy, ale niewielu potrafi oceni¢
dotykajgc. Kazdy widzi, jakim sie wydajesz, niewielu wie,
Jjakim jeste$ naprawde, a nawet tych niewielu nie ma
odwagi przeciwstawic¢ sie ogolnej opinii.

Niccolo Machiavelli, "Ksigze"

Obecnie jestem przekonany, ze najgorszy sposob wykorzystania telefonu bez przekraczania
prawa to zadzwoni¢ do kogos, kogo sie nie zna, i probowaé sprzedaé mu cos, czego on wcale nic
potrzebuje. Kiedy rozpoczatem swojg kariere w Londynie, dostatem ksigzke petng Smiesznych,
francuskich nazwisk, ktorych nie umiatem wymowi¢. M¢j szef, méj Przewodnik po Dzungli,
pochodzgcy z Bald Knob w Arkansas, nazywajgcy sie Stu Willicker, kazat mi zasig$¢ przy telefonie
i zaczag€ zarabia¢ na zycie.

- Zadzwon do wszystkich w Paryzu - powiedziat. - | usmiechaj sie.
Oczywiscie, nie miat na mysli naprawde wszystkich w Paryzu. To byto tylko tak, dla efektu. Miatem
dzwoni¢ tylko do finansistéw posiadajgcych co najmniej piecdziesigt milionéw dolaréw. To
zredukowato pole dziatania z paryskiej ksigzki telefonicznej do czego$, co nosi nazwe
Przewodnika po Europienigdzach. Doszedtem do wniosku, ze musi sie mieC pienigdze, jesli sie
zostato umieszczonym w takim przewodniku. Pierwszym nazwiskiem na liscie byto F. Diderognon.
Kto to jest? Mezczyzna czy kobieta? Spytalem mojego amerykanskiego Przewodnika po Dzungli,
jak sie to wymawia.

-A skad mam wiedzie¢? Zdawato mi sie, ze to ty méwisz po francusku.

-Nie, tak tylko napisatem w zyciorysie - odpartem.

- Och - powiedziat i podrapat sie w gtowe. - Nie szkodzi, zabojady mowig
po angielsku.

Bytlem ugotowany. Nie byto rady. Trzeba byto zaczg¢ telefonowac. Ale to nie rozwigzywato
problemu F. Diderognon. Z czym to sie rymuje? Czy pierwszy czion brzmi jak nazwisko tego
filozofa? Postanowitem sprobowaé "Diderot-onion". Méj Przewodnik po Dzungli gapit sie na mnie
jak na raroga. Zadzwonitem.

-Oui- powiedziat meski zabojad.

-Hmm, puis-je parler a E Diderognion? - spytatem.

-Quoi? Qui?- powiedziat zabojad.

-F. Diderognon. Di-der-onion - powiedziatem.

Cziowiek po drugiej stronie zakryt stuchawke dtonig. Ustyszatem sttumione dzwieki rozmowy.

Brzmiato to jak "Franek, dzwoni jaki§ Amerykanin, ktéry nie potrafi wymowic¢ twojego nazwiska.



Chcesz z nim rozmawiaé?"

Potem inny gtos:

-Dowiedz sie, kto to taki.

-Hej, kim pan jest? - spytat mezczyzna.

-Nazywam sie Michael Lewis, pracuje w firmie Salomon Brothers w Londynie - powiedziatem.

Stlumione dzwiegki.

-Franek, jakis nowy facet od Salomona. Frank Diderognon:

-Nie gadam z Salomonem. Sukinsyny. Powiedz mu, zeby sie odczepit.

-Franek mowi, ze zadzwoni do pana. Pieprze. Po diabta wzigtem te robote?

W firmie Salomon Brothers w Londynie stowu "petak" traderzy nadawali takie znaczenie, jakie
im odpowiadato i mieli na nie dwie wiasne definicje, z ktérych zadna nie byta ani troche podobna
do definicji z encyklopedii. Kiedy tam przyjechatem, pewien trader powiedziat mi, ze petak to facet,
ktory: a) wysysa pierdniecia z tabedzi, b) jest w ohydnym larwalnym stadium pomiedzy stazystg a
cztowiekiem. "Ja - powiedziat mi - jestem petakiem".

W grudniu 1985 roku, odstuzywszy swoje jako kelner i worek treningowy dla traderéw w Nowym
Jorku, bytem szczesliwy, ze juz nie jestem stazystg, nawet jesli to miato oznaczac¢ bycie petakiem.
Chciatem odsuna¢ sie od czterdziestego pierwszego pietra, od Ranieriego, Gutfreunda, Straussa,
Voute'a i ich koszmarnych wojen podjazdowych. Nie zrozumcie mnie Zle. Podobat mi sie ten ruch,
ale w Nowym Jorku, kiedy dopiero startujesz, za uczestnictwo w tym ruchu ptacisz wolnoscig. Nie
mogtem znies¢ mysli, ze siedzie¢ na mnie bedg ttusciochy z handlu dtugami hipotecznymi, az sie
naucze wykonywac¢ swojg robote. To mogto trwac cate zycie. JeSli cziowiek chciat sie odczepi¢ od
atmosfery Salomon Brothers, Londyn byt najwtasciwszym miejscem. Czterdzieste pierwsze pietro
nadawato ton we wszystkich oddziatach amerykanskich, a takze w Tokio. Ale starsi Europejczycy
zatrudnieni w londynskim oddziale Salomona byli bojownikami o wolnos¢. Gorne szeS¢ stanowisk
w biurze byto obsadzonych Amerykanami, ktérzy mieli za sobg staz na czterdziestym pierwszym
pietrze. Mimo to ton nadawali Europejczycy. Trzeba byto chocby poréwnac reakcje naszego biura
na wizyte Gutfreunda z reakcjami innych dziatéw, zeby zobaczy¢ réznice.

Kiedy Gutfreund zjawiat sie w ktdrym$ z amerykanskich dziatéw, pracownicy odstawiali
przedstawienie. Udawali swobodng pewnos$¢ siebie. Cho¢ zotgdki im sie skrecaly, a spodnie robity
sie wilgotne, miodzi Amerykanie Zzartowali ze spacerujgcym Gutfreundem. Nie moéwili nic
ryzykownego, rozumiecie. Dowcipy na temat ostatniej emisji obligacji byly na miejscu. Dowcipy na
temat zony Gutfreunda - nie. Dopoki podstawowe reguty byly przestrzegane, Gutfreund
odpowiadat tym samym.

Kiedy Gutfreund odwiedzat oddziat w Tokio, pracownicy japohscy schylali glowy nad biurkami,
nie odrywali sie od telefonéw, jakby brali udziat w Zzywych obrazach i mieli przedstawi¢ scene pod
tytutem "ludzie pracujg". Pomijajgc ospatos¢é Japonczykéw w czasie naszego szkolenia, pojecie
swobody najwyrazniej nie istnieje w Japonii. Zaden z mtodych Japonczykéw nie zerkat w gére, aby

pogada¢ z przemitym Gutfreund-san. Pewien znany mi Amerykanin byt raz w Tokio w czasie



tamtejszej wizyty Gutfreunda, ktéry wzigt go na bok na rozmowe. Kiedy wrécit na ogolng sale, jak
mi potem opowiadat: "Wszyscy Japonczycy gapili sie na mnie, jakbym wtasnie odbyt osobistg roz-
mowe z Panem Bogiem i ten mnie kanonizowat".

W Londynie Gutfreund byt traktowany najzwyczajniej w Swiecie jak niezdarny amerykanski
turysta. Gdyby zjawit sie ubrany w psychodeliczne bermudy i koszulke, z aparatem fotograficznym
na szyi, potwierdzitoby to tylko juz istniejgcg o nim opinie wielu ludzi. Pracownicy smiali si¢ za jego
plecami, szczegolnie, ze firma chylita sie ku upadkowi.

-Po co on przyjechat? - pytat jeden Europejczyk drugiego.

-Pewno byto mu po drodze na zakupy w Paryzu - padata nieodmienna odpowiedz. |

rzeczywiscie czesto tak byto.

Nastepne pytanie brzmiato wtedy: "Czy jest z nim Susan?" (W rzeczywisto$ci, jego zona,
Susan, towarzyszyta mu mniej wiecej réwnie czesto, jak czesto Paryz byt punktem docelowym.)
Krétko méwigc, nie byto watpliwosci, ze Europejczycy przywigzywali duzo mniej wagi do wtadzy
niz Amerykanie czy Japonczycy z Salomona. Te wolne dusze, stare wygi w finansach, byty
przecietnie dziesie¢ do pietnastu lat starsze ode mnie. Duzo mniej ich ciekawity najSwiezsze
amerykanskie sztuczki finansowe niz stosunki z klientami. Jest taki gatunek Europejczyka
(podgatunek: Anglik), ktéremu swobodna praktyka finansowa przychodzi w sposéb naturalny.
Takich ludzi okre$la sie na rynku europejskim mianem spinéw. Dziwne, ale u nas nie byto spindw.
Nasi Europejczycy - szczegodlnie nasi Anglicy - byli raczej wyrafinowanym produktem naszych
szkot. Praca nie byta ich obsesjg. A moze nawet nie otaczali jej szczegdlng troskg. A mysl, ze
cztowiek miatby podporzgdkowaé sie korporacji, szczegdlnie amerykanskiej korporacji, byta dla
nich wrecz smieszna.

Europejczycy cieszyli sie opinig, chyba przesadzong, wstajgcych pézno, spozywajgcych diugie,
obficie zakrapiane lunche, po ktérych popotudnia byly catkiem kulawe. Tworcg tej opinii byto
oczywiscie czterdzieste pierwsze pietro w Nowym Jorku. Jeden z nowojorskich traderow mowit o
nich jako o "Latajgcych Bankowcach Inwestycyjnych Monty Pythona". Barwne i gtosne zderzenie
miedzy ich kulturg a kulturg importowanego z Ameryki kierownictwa tworzylo zastone dymna, za
ktérg petak moégt sie schowac, zachowujgc pewng doze wolnosci osobiste;.

Pomiedzy moim przybyciem do Salomon Brothers w Londynie w grudniu 1985 roku a odejsciem
w lutym 1988 zmienito sie bardzo duzo. Personel rozrést sie ze 150 do 900 ludzi. Poprawity sie
warunki, poniewaz przeprowadzilismy sie do nowego, eleganckiego Ilokalu. Panowie z
czterdziestego pierwszego pietra w Nowym Jorku, ktérym zalezato na przeksztatceniu Salomon
Brothers w "globalny" bank inwestycyjny, wsadzili w naszg dziatalno$¢ dziesigtki milionéw dolarow.

John Gutfreund i Tom Strauss (ktéry nadzorowat nasze transakcje miedzynarodowe) podzielali
ogolnie na Wall Street przyjetg opinie, ze w przysztosci bedzie tylko kilka prawdziwie globalnych
bankow inwestycyjnych, a przegrani zostang na wtasnym podworku. Te kilka globalnych bankow
stworzy oligopol, moggcy podnosi¢ ceny ustug wykonywanych dla zdobycia kapitatu i w ten sposéb

prosperowac. Firmy z reguty wymieniane jako prawdopodobni cztonkowie tego globalnego klubu to



japonski bank inwestycyjny Nomura, amerykanski bank komercyjny Citicorp, amerykanskie banki
inwestycyjne First Boston, Goldman Sachs i Salomon Brothers. A banki europejskie? Wydaje mi
sie, ze nawet nie znaliSmy ich nazw.

Tokio byto oczywistym terenem naszej ekspansji, poniewaz nadwyzki handlowe Japonii
sprawiaty, ze kraj ten pftawit sie w dolarach, ktére chciat albo sprzeda¢, albo zainwestowac.
Japohczycy byli Arabami lat osiemdziesigtych. Ale poniewaz Amerykanie nie czuli sie mile widziani
w oficjalnych kregach finansowych Japonii i poniewaz prawo finansowe Japonii przypominato la-
birynt, japonskie przedstawicielstwa na Wall Street byty raczej mate i nie dynamiczne.

W tym samym czasie nie byto Zadnych wyraznych barier zagradzajgcych droge do Europy.
Spraw finansowych byto mato. Zas réznice kulturowe pomiedzy Amerykg a krajami po drugiej
stronie Atlantyku mniej zrazaty nowojorczykdéw niz réznice, jakie mozna byto dostrzec po drugiej
stronie Pacyfiku. Byle gowniarz z Brooklynu opuszczajgcy samolot na lotnisku Heathrow nie musiat
mie¢ ttumacza, zeby wynajg¢ samochdd. Kiedy siadat do obiadu w drogim hotelu (do ulubionych
nalezaty Claridges i Berkeley), nie podawano mu surowej ryby (u Salomona opowiadano
anegdotke o pewnym dyrektorze amerykanskim, ktory w Japonii rozpalit na stole mate ognisko,
zeby podpiec podane mu sushi), ale cos, co do ztudzenia przypominato jedzenie amerykanskie.
tatwo byto wmoéwié sobie, ze Europa jest podobna do Nowego Jorku, poniewaz za dwa tysigce
dolaréw dziennie rzeczywiscie moze tak byc¢. Tak wiec Londyn stat sie gtdbwnym ogniwem w tym
majgcym opasac swiat fancuchu. Strefa czasowa, historia, jezyk, wzgledna polityczna stabilizacja,
kapitat zadny dolaréw oraz Harrods (nie nalezy nie docenia¢ tatwosci robienia zakupow) czynity
Londyn centralnym punktem w planach amerykanskich bankowcow inwestycyjnych. | tak globalne
aspiracje Salomon Brothers ulokowaty sie w Londynie.

Bytlem salesmanem-petakiem, jednym z dwunastu z mojego kursu szkoleniowego, wystanych
najtanszg drogg do Londynu. Biura nasze, kiedy tam zaczynatem, zajmowaly dwa mate,
zbudowane na ksztatt obwarzankéw pietra w budynku nalezgcym do Morgan Guaranty w City.
Sprzedawanie i kupowanie wymaga olbrzymiego hangaru, gdzie wszyscy mogg sie widziec i
porozumiewac sie krzykiem. Trzon naszego budfnku sktadat sie z wind i klatek schodowych.
Parkiet byt jakby owiniety wokot tego trzonu. Gdyby go rozciggng¢, mogt mie¢ 50 metréw diugosci,
ale kiedy sie tam siedziato, widziato sie tylko najblizszy kawatek. Mimo to mieliSmy tam gwarna,
handlowg atmosfere. SiedzieliSmy ramie w ramie. Wszyscy wiedzieli, co robig inni. Byto gtosno i z
wyjatkiem zupetnie pocztéwkowego widoku na Tamize i kopute Katedry sw. Pawta, nieprzyjemnie.

Dwanascie dziatbw handlowych w biurze londynskim stanowito przediuzenie dziatalnosci
nowojorskiej. Jeden dziat sprzedawat obligacje przemystowe, drugi hipoteczne, trzeci panstwowe,
czwarty amerykanskie akcje itd. Juz w czasie mojego szkolenia zostato ustalone, czym miatem sie
zajmowaé. Cziowiek, do ktérego zostatem przydzielony na dobre i zte, nazywat sie Dick Leahy.
Prowadzit u Salomona dziat opcji obligacyjnych i transakcji terminowych, wytoniony z dziatu
obligacji panstwowych. To czynito mnie, niejako z urodzenia, cztonkiem "rodziny" Straussa.

Leahy i jego prawa reka, pani Leslie Christian, formalnie wzieli mnie pod swoje skrzydta w



koncowych dniach programu szkoleniowego. Miatem szczescie, bo, po pierwsze, nikt inny mnie nie
chciat, z wyjatkiem dziatu akcji, po drugie - bo przypadli mi do gustu. To byto niezwykte by¢ ich
petakiem. W przeciwienstwie do innych kierownikéw dziatéw, ktdrzy obsesyjnie usitowali wypchngé
towar za drzwi, Rabbi Christian i Rabbi Leachy kazali mi szuka¢ kazdego mozliwego sposobu na
robienie pieniedzy, a nie przejmowac sie wypychaniem opcji i transakcji terminowych. Ustawiali -
catkiem stusznie -swoje interesy na tej samej linii, co interes catej firmy. To sprawiato, ze byli
niezwykli, a mnie dawato - w firmie specjalistow starajgcych sie zadowoli¢ swoich szeféw -
szerokie pole do dziatania, z zezwoleniem poruszania sie po wszystkich dziatach.

Pierwszego dnia w Londynie przedstawitem sie londynskiemu kierownikowi Leahy'ego, Stu
Willickerowi. Przed moim przyjazdem jego dziat sktadat sie z trzech innych salesmandéw. Willicker
to byt nastepny fart. Nie zlapat jak dotad bakcyla Salomona. W Londynie byt juz od czterech lat, ale
nie zapominat, ze urodzit sie w Bald Knob, co napawato optymizmem. Ponadto, rzuciwszy okiem
na calg mase pisanych i niepisanych zasad rzadzgcych zachowaniem pracownikéw Salomona,
zdecydowat sie nimi nie przejmowac. Cenit swg wolnos¢. Prawie nie zwracat uwagi na to, co mu
kazano robi¢ i zachecat swych podwtadnych do bezkompromisowos$ci. Zeby bylo dziwniej, miewat
porywy tyranii. Co jaki$ czas wydawat rozkazy w stylu "zadzwon do wszystkich w Paryzu". Ale to
zdarzato sie rzadko i warto bylo to znies¢, w zestawieniu z tym, co na ogét nam dawat. Pozwalat
nam skraca¢ zebrania biurowe i pracowa¢é w dowolnych godzinach. Sam stanowit przyktad,
Zjawiajgc sie w pracy w godzine po tym, jak inni salesmani zatatwili juz swe pierwsze telefony. Byto
to postepowanie petne natchnienia. Jego dziat rok po roku przynosit najwieksze zyski w biurze i
jestem pewien, ze wynikato to z tego, ze jego ludzie mieli swobode myslenia.

Myslenie, jak na razie, przerastato moje mozliwosci. Nie miatem podstaw, nie bytem do tego
przygotowany. Jedyng mojg nadziejg byto obserwowanie salesmanow dookota mnie i zbieranie
wszystkich rad, jakie mi dawano. Nauczy¢ sie to robi¢, znaczyto nauczy¢ sie stosunku do pracy:
jakim gtosem mowic przez telefon, jak radzi¢ sobie z traderami, a co najwazniejsze, jak dostrzec
réznice miedzy finansowg okazjg a obdzieraniem ze skory.

Dwa dni po znalezieniu swojego miejsca na londynskim parkiecie, kiedy telefony od Francuzow
i Anglikéw, pragnagcych uprawia¢ hazard na wielkim amerykanskim rynku bykow, wariowaty,
otrzymatem pierwszg rade. Mtody cziowiek, siedzgcy naprzeciwko mnie, nalezacy do mojego
dziatu, ktérego miatem podziwiaC¢ przez nastepne dwa lata, pochylit sie ku mnie i wyszeptat:
"Chcesz co$ wiedzie¢? Sprzedac¢ krétko akcje Salomona"®®. "Sprzedac¢ krétko" - to znaczy
sprzedaé papiery warto$ciowe, ktoérych sie nie posiada, oczekujgc spadku cen i mozliwosci
odkupienia ich pdzniej po nizszej cenie. "Skroci¢" nasze wlasne akcje to znaczy stawia¢ na
gwattowny spadek ich wartosci.

Powinienem byC przerazony. Po pierwsze sprzedawanie z pozycji krotkiej akcji we wtasnej

firmie jest nielegalne. Po drugie wydawato mi sie, ze stawianie na upadek Salomona jest catkiem

35 Skracanie akcji Salomona bytoby swietnym interesem. Cena jednej akcji spadta gwattownie z 59 do 32
dolaréw przed krachem w pazdzierniku 1987 roku, mimo przewidywan innych firm maklerskich, przede
wszystkim First Boston i Drexel Burnham, ktére twierdzity, Zze akcje Salomona sg swietng inwestycjg. Po
krachu cena spadfa do 16 dolaréw (przyp. autora).



kiepskim pomystem. Firma byta w drugim roku najlepszej koniunktury - zarébwno w swojej historii,
jak i w dziejach catej Wall Street. Moj przyjaciel, ktérego - na jego prosbe - bedziemy tu nazywac
pseudonimem Dash Riprock, nie namawiat mnie do zastosowania sie do jego rady. Po prostu
przekazywat mi troche wiedzy w ten swoisty, niepowtarzalny, skrotowy sposob. Przyjrzat mi sie, jak
pozniej kiedy$ mi to wyjasnit, i zdecydowat sie wzigé mnie pod swoje skrzydta. Oznaczato to, ze od
czasu do czasu bedzie mi rzucat peretki swej wiedzy zebranej w czasie dziewigciu miesiecy pracy.
Byt Amerykaninem, miat dwadziesScia trzy lata i byt dwa lata mtodszy ode mnie, jednak w
rozumieniu naszego Swiata byt o cate lata Swietlne starszy. Dash Riprock byt dojrzatym finansista.

Szybko sie do niego przyzwyczaitem. Dash czesto rzucat uwagi, ktérych nie rozumiatem, takie
jak "Kup dwuletnie obligi i skro¢ stare dziesigtki” lub "Skro¢ akcje Salomona" albo "Ocal klienta,
zastrzel petaka", oczekujac ode mnie samodzielnego ich rozszyfrowania. Czesto nie miatem
pojecia, o co chodzi, ale Dash, przy catej swej szorstkosci, miat dobre serce. | w koncu, po
przekonania czterech réoznych menadzeréw finansowych w trzech réznych krajach do ktéregos ze
swoich nowych pomystow, wyjasniat mi te zawitosci. W ten sposdb nauczytem sie poruszaé po
rynku kapitatowym i zy¢.

W catej tej kombinacji ze skracaniem Dashowi chodzito o to, ze Salomon Brothers byt kiepskag
inwestycjg, mimo wszelkich oznak zdrowia. A to, jak miatem sie przekonac¢, jest najlepsza pora na
skracanie: ten moment, zanim interesy zaczng iS¢ kiepsko. Ale skad on wiedziat, ze nadeszta pora
na Salomona?

Jako petak bytem w sytuacji nowo obranego prezydenta. Nie oczekiwano ode mnie zadnej
wiedzy, z wyjatkiem tej, Ze niczego nie wiem i ze to nie moja wina. Wiec pytatem: "Dlaczego?".

Oczywiscie, nie oczekiwatem natychmiastowego wyjasnienia. To bytoby za proste. Dash méwit
tajemniczymi fragmentami zdan. Machnat rekg w kierunku reszty parkietu i powiedziat: "To
korporacja".

Scisle moéwigc, byt to truizm. Salomon Brothers byt korporacjg: Phibro Salomon Incorporated.
Ale wiedziatem, co ma na mysli. Lubilismy sgdzi¢, ze bylismy wolni od tego, co to stowo ze sobg
niesie: niepotrzebne zebrania, nic nie znaczgce sprawozdania, ttamszgca hierarchia. Dash po
prostu pewnego dnia znad swojego telefonu zobaczyt rozrastajgcg sie biurokracje i to go
zaniepokoito. Chcac poprze¢ swoje twierdzenie podnidst palec jak rzymski orator i powiedziat:
"Wez pod uwage ksigzke i miske".

Wypowiedziawszy to, obrocit sie na swym fotelu i podnidst stuchawke.
Wkrétce byt pograzony w typowym handlowym nawijaniu Federalne cofajg sie, nie wiem, rynek
moze ciut zmieknie przez noc, widzimy podaz, mozesz wytozy¢ od dwdjki do dziesigtki...."
Wszystko to byta dla mnie chinszczyzna. Zanotowatem sobie, zeby go o to zapytac¢ pdznie;j.

Ksigzka i miska. Salomon obchodzit wlasnie siedemdziesiata pigtg rocznice powstania. Dla
upamietnienia tego wielkiego dnia wszyscy pracownicy zostali obdarowani dwoma prezentami:
posrebrzang salaterka, ktérej bok byt ozdobiony nazwa firmy, i ksigzkg. Salaterka nadawata sie na

chipsy. Ksigzka pod tytutem Salomon Brothers: awans na przywodce stanowita historie firmy. Jej



jedynym celem byla gloryfikacja ludzi na gorze. Zostato to zrobione dos$¢ tadnie. Cytowano
Gutfreunda, Ranieriego, Horowitza, Voute'a, Straussa i Masseya jakby wedtug scenariusza. Byli
skromni w méwieniu o sobie i rozwazni, kiedy mowili o Swiecie. Autor wypetniat luki dowodzac, jacy
to oni sg madrzy, przystojni, dzielni i kolezenscy. Ksigzka byta znakomitym okazem niezdarne;j
propagandy faszystowskiej. Ci, ktdrzy pdzniej przechodzili przez program szkoleniowy, musieli
uczy¢ sie jej na pamiec.

Nawet dla poczatkujgcego stazysty ksigzka byla idiotycznym zaklajstrowywaniem
rzeczywistosci. Firma awansowata na lidera, to prawda, ale wcale nie stanowita jednej duzej,
szczesliwej rodziny. Na tym etapie byto wiecej szkieletéw niz miejsca w szafie na ich schowanie®.
Syn zatozyciela, William Salomon, skadingd peften rezerwy i godnosci, chodzit po swiecie
nazywajgc Gutfreunda hanba. Jeszcze nie zwiedly kwiaty na grobie poprzedniego prezesa Davida
Tendlera, ktérego Gutfreund wysiudat z prezesury Phibro Salomon Incorporated. Walka pomiedzy
Ranierim, Straussem i Voutem zblizata sie do krwawego apogeum. Traderzy gromadnie odchodzili
do innych firm, ktére dawaty im lepsze warunki. Oczywiscie niewiele z tej mrocznej przesztosci i
terazniejszosci znalazto sie w oficjalnej, wyjatowionej historii firmy.

Tlumaczac narodziny dziatu hipotecznego autor wyciggngt stare wycinki prasowe z
wypowiedziami takich ludzi jak Bob Dall, ktéry moéwit: "To, co ma Salomon, a czego nie majg inne
duze firmy, to niezwykta umiejetnos¢é wykorzystywania talentéw tam, gdzie sg one najbardziej
przydatne". Najciekawsze w tym cytacie jest to, co dziato sie w owym czasie za plecami
mowigcego. Wypowiedz miata miejsce na sze$¢ miesiecy przed wysadzeniem Dalla z siodta przez
Ranieriego, ktorego z kolei pdzniej Gutfreund wystawit do wiatru.

Gutfreund jest bohaterem tej ksigzeczki. Ukazany jest jako pewnego rodzaju lzajasz, cierpigcy
stuga Salomona. Kiedy na przyktad opisuje swoje przejscie z tradera na menadzera, powiada:
"Lubie role kierowniczg z powodu trudnosci, jakie niesie ze sobg, a nie dlatego, zebym uwazat jg
za najbardziej satysfakcjonujgcg prace na $wiecie. Swiat finanséw moze czasami wciggngé nas w
sprawy wyzszego powotania. Od czasu do czasu mamy mozliwos¢ pozytywnie wpltywaé na rozwaj
spoteczenstwa".

"Brzmi to jak wypowiedzZ meza stanu" - grucha autor komentarza.

Btedna informacja nie byta jednak tym, co niepokoito Dasha w sprawie ksigzki i miski. Kiedy sie
znato prawde, wiedziato sig, ze lepiej jest dezinformowac niz informowac. Jesli nasi przywodcy
mieli kkamac na temat swych metod, to musieli z koniecznosci wchodzi¢ w grube fgarstwa. Dasha
niepokoito bardziej to, ze Salomon wydat forse na te gtupie podarki. Ksigzka i miska? Komu, do
cholery, potrzebna ksigzka i miska? On wolatby forse. Co wiecej, ludzie, ktdrzy dawniej pracowali
dla Salomona, nigdy by czego$ takiego nie zrobili. Oni takze woleli forse. Ksigzka i miska gwatcity-
twierdzit Dash - etyke Salomona. | to byto wtasciwym powodem jego rady, by sprzedaé krotko
akcje Salomona.

Zanotowatem starannie te rozmowe w cienkim zeszyciku, do ktérego wpisywatem wszystko, co

36 Mie¢ szkielet w szafie (have the skeletons in the firm) - mie¢ ukrywane, wstydliwe tajemnice (przyp.
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miato pozory madrosci. Od samego poczatku, jak wskazujg moje notatki, uswiadomiono mi, ze mgj
na pozoér zdrow jak ryba pracodawca znajduje sie w stanie rozktadu. Poza tymi notatkami nie
bardzo polegam na swojej pamieci z tych pierwszych miesiecy na parkiecie, poniewaz
wspomnienie o tym, jaki bytem, kiedy tam przyjechatem, zostato szybko przestoniete tym, jakim sie
statem.

Zeby uczciwie oceni¢ siebie w tym wczesnym okresie, musze sie zdaé na innych. Wielu ludzi z
Salomon Brothers uprawiato jako hobby brutalnie szczerg analize charakterow. Na przyktad Dash
lubit zabawiac¢ sie, miedzy jedng a drugg rozmowg telefoniczng, opowiadaniem o poczgtkach mojej
kariery. Robit to przewaznie trzymajagc dtugopis w kaciku ust. Lubit na przyktad moéwié, ze jako
petak nositem zawsze znamie tego, z kim rozmawiatem ostatnio. Na poczatku, jak twierdzit, bytem
wyjatkowo podatny na wptywy. Jesli rozmawiatem z traderem hipotecznym, dzwonitem potem do
wszystkich przekonujgc ich, jakim dobrym biznesem sg obligacje hipoteczne. Natomiast po
rozmowie z traderem obligacji przemystowych uwazatem, ze najnowsza emisja obligacji IBM to
kopalnia ztota.

Niestety obserwacje Dasha na temat mojego charakteru byly zawsze spdznione. Wytykat mi
btedy dopiero wtedy, kiedy spowodowaty duze szkody. Zeby mu oddaé sprawiedliwo$é - nie miat
wyboru. Jak my wszyscy, zyt zgodnie z prawami dzungli, a prawo dzungli méwi, ze petak jest
surowym miesem dla traderow. Bez wyjgtku. Jesli trader przemystowy wméwit we mnie, ze ob-
ligacje IBM s3g jak gorgce buteczki, to byt to m¢éj problem. Gdyby Dash mnie do tej transakcji
zniechecit, tamten urwatby z nastepnej premii Dasha to, co tutaj stracit. Dash lubit mnie, ale nie az
do tego stopnia.

Mimo to polegatem na Dashu i na pozostatych cztonkach naszego dziatu -jednej kobiecie i dwu
mezczyznach. SiedzieliSmy przy jednym biurku podzielonym sztucznie tak, zeby mogto pomies$ci¢
nas piecioro. Mielismy setke linii telefonicznych, a kazda linia byta tunelem, ktérym przeptywaty
pienigdze, $winskie dowcipy i plotki. Jesli chcecie sie dowiedzied, jak rozchodzg sie najohydniejsze
dowcipy swiata, spedzcie cho¢ jeden dzien przy biurku tradera. Po katastrofie promu kosmicznego
Challenger szesciu ludzi z szesciu punktéw Swiata zadzwonito do mnie, zeby mi wyjasnic¢, ze
NASA znaczy "Need Another Seven Astronauts"®.

Plotki byty duzo wazniejsze niz dowcipy, bo powodowaty ruch na rynku. Powszechnie uwazano,
Zze pewien maty tysy cziowieczek w zapyziatym pokoiku w Moskwie puscit w ruch plotke, ktora
spowodowata spustoszenie w naszej rynkowej, zachodniej gospodarce. Plotki wyraznie
przypominaty to, czego sie ludzie najbardziej obawiali. Czesto najbardziej nieprawdopodobne z
nich powodowaty panike na rynkach. Na przykfad: w ciggu dwoch lat Paul Volcker siedem razy
zrezygnowat ze swego stanowiska prezesa Zarzagdu Rezerw Federalnych i dwa razy umart.

Kazdy z nas miat na biurku trzy aparaty telefoniczne. Dwa byly zwyktymi telefonami, trzeci
umozliwiat bezposrednie wydzieranie sie na kazdego pracownika w kazdym biurze w catym

imperium Salomona. Pare tuzindw lampek stale btyskato w naszych centralkach telefonicznych.

37 Need Another Seven Astronauts - Potrzebnych nastepnych siedmiu astronautéw (przyp. ttum.)



Inwestorzy europejscy (bede ich zbiorowo nazywat "inwestorami" lub "klientami", cho¢ wiekszoé¢ z
nich to czysci spekulanci, a reszta wcale-nie-tak-czysci spekulanci), chcieli obstawia¢ amerykanski
rynek obligacji od 6smej rano do 6smej wieczorem.

Ich zapat byt dobrze umotywowany. Amerykanski rynek obligacji szedt ostro w gore.
Wyobrazcie sobie, jakie ttumy rzucityby sie na kasyno, w ktérym wygrywatby kazdy, a bedziecie
mieli pojecie, jak w owych dniach wygladat nasz dziat. Atrakcjg opcji i transakcji terminowych -
naszej specjalnosci - byto to, ze dawaty ptynnosc¢ i fantastyczng dzwignie. To byt mechanizm
hazardu na rynku obligacji: jak gdyby superzetony w kasynie, z ktorych kazdy stanowi
rownowartos¢ tysigca dolarow, ale kupowany jest tylko za trzy dolary. W rzeczywistosci w
kasynach nie ma superzetondéw, opcje i transakcje terminowe nie majg odpowiednika w Swiecie
zawodowego hazardu, poniewaz prawdziwe kasyna uwazatyby, ze dzwignia jest dla nich nie do
przyjecia. Przy matej wptacie zawierajgcy kontrakt terminowy ponosi takie samo ryzyko jak ten,
ktéry posiada duzg ilos¢ obligacji; w ciggu sekundy moze on albo podwoi¢ albo straci¢ swoje
pienigdze.

W dziedzinie spekulacji europejscy inwestorzy nie potrzebowali zachety ani pouczen.
Wyczyniali wariactwa z pieniedzmi od stuleci. Szczegodlnie Francuzi i Anglicy mieli stabos¢ do
projektow szybkiego wzbogacenia sie. Jak gracz w kosci, ktory lubi, zeby piekna kobieta
chuchnefa na kostki, spekulujgcy w obu tych krajach mieli olbrzymi zestaw irracjonalnych
sposobow robienia wielkiej forsy. Musieli zgadywa¢, w ktérg strone pdjdzie amerykanski rynek
obligacji - w gére czy w dét. Sposoby te czesto wymagaty wpatrywania sie w wykresy pokazujgce
historie cen obligacji. Jak w kleksach Rorschacha jakie$ niezwykte ksztatty, na przyktad ludzkiej
gtowy i ramion, dawaly o sobie zna¢ obserwatorowi. Czartysci, jak nazywali sami siebie autorzy
wykresow -uzywali linijki i otdbwka do wyrysowania przysztych cen obligacji przekonani, ze
ksztaltujg sie one pod wptywem cen dotychczasowych. W zadziwiajgcy sposéb, w warunkach
rynku bykoéw wynikajgca stgd prognoza przewaznie wskazywata, ze rynek bedzie zwyzkowat.

Byt jeden dobry powdd uzywania tych wykreséw: wszyscy inni tez to robili. Jedli wierzyte$, ze na
ich podstawie bedg zainwestowane duze sumy, wtedy, choébys nic nie rozumiat, wpatrywanie sie
w wykres miato swoj sens, bo pozwalato ci zainwestowaé swoje pienigdze, wyprzedzajgc innych.
Wielu naszych francuskich i angielskich klientéw szczerze wierzyto jednak, ze w wykresach tkwi
tajemnica rynku. To byli prymitywni czartysci. Uzywaliby tych swoich wykreséw nawet gdyby nie
robit tego nikt inny. Rozmawiali z tymi wykresami niczym przy stoliku spirytystycznym. Wykresy
przemawiaty do nich.

Musze przyznaé sig, ze nawet jako petak bytem zazenowany tg wiarg inwestoréw w magie. Ale
jak mi wyjasniat moj Przewodnik po Dzungli, rozumowanie naszych klientéw nie powinno nas w
ogoéle obchodzi¢, dopdki lokujg swe interesy u nas. Wprost przeciwnie. Juz w pare dni po
rozpoczeciu pracy ustyszatem: "Wczoraj patrzytem na dziesieciodniowy ruch sredniej i wiesz co -to
jest dokfadny wizerunek kaczego ogona i bazanta. Obstawimy rolnictwo". Moja rola w tym

momencie polegata na wydawaniu okrzykéw w stylu: "Tak, oczywiscie! Juz sie robi!".



Potrzebujgc eufemizmu na to, co robiliSmy z pieniedzmi innych ludzi, nazywaliSmy to
"arbitrazem"*, co byto prostym mydleniem oczu. "Arbitraz" znaczy "handel dla zysku, bez ryzyka".
Nasi inwestorzy zawsze ponosili ryzyko - "sztuczki na linie" bytoby lepszym okresleniem niz
"arbitraz". Mimo odpowiedzialnoéci, jakg niosta ze sobg moja praca, bytem gtupi i podatny na
wptywy, kiedy doradzatem swoim pierwszym klientom. Bylem jak aptekarz amator sprzedajgcy
lekarstwa bez zezwolenia. Ludzie, ktdrzy na tym cierpieli - to oczywiscie moi klienci.

Nie mogtem nie zauwazyc¢, ze roznili sie oni od klientéw doswiadczonych salesmanow. Moi byli
matymi inwestorami grupowymi, nie majgcymi wiecej niz sto milionébw dolaréw, ktérzy na
poszczegoOlne transakcje wydawali najwyzej kilka milionow. Pozostali salesmani w moim dziale
rozmawiali prawie wytgcznie z towarzystwami ubezpieczeniowymi, menadzerami kapitatow i
centralnymi bankami europejskimi (W tym takze z Rosjanami. Mali, tysi mezczyzni, siedzacy w
biurach w Moskwie i puszczajgcy w obieg rynkowe plotki istniejg rzeczywiscie i robig to wcale nie
dlatego, by zachwiac¢ kapitalizmem, lecz by ich inwestycje poszty dobrze), ktére moga, jesli im sie
pomyst spodoba, wydaé pieédziesigt do stu milionéw dolaréw w pare sekund. Najwieksze z nich
dysponowaty prawdopodobnie funduszami do zainwestowania, siegajgcymi kwoty okoto
dwudziestu miliardow dolaréw.

Mo6j Przewodnik po Dzungli nie dat mi dobra¢ sie do wiekszych inwestoréw z catkiem
rozsadnych powodow. Wiedziat, ze bedgc taki niedoswiadczony, bylem niebezpieczny. Zgodnie z
jego planem miatem sie najpierw nauczy¢ na matych klientach tak, aby, jesli zdarzy sie
nieszczescie, miato to znikomy wptyw na interesy Salomon Brothers. Dopuszczato sie mysl, ze
doprowadze do bankructwa jednego czy dwdch klientdw. Takie byto zycie petaka. Istniata nawet
nazwa okreslajgca to zdarzenie. Moéwito sie, ze klient zostat "wysadzony w powietrze". Dopiero
kiedy nauczytbym sie tej pracy, kiedy przestatbym wysadzaé w powietrze klientéw, pozwolono by
mi zosta¢ doradcg duzych inwestoréw.

Pare dni po rozpoczeciu pracy wspomniany Przewodnik po Dzungli kazat mi usmiechaé sig i
dzwonié. Dzwonienia nie lubitem. Odkrytem od razu, ze nie miatem odpowiedniego temperamentu
do tego zajecia. Zbyt sie przejmowatem tym, ze sie narzucam, zeby byé w tym dobry. Dopiero
kiedy moj Przewodnik zrozumiat, Zze nic z tego nie wyjdzie, skapitulowat i dat mi nazwisko pewnego
Hermana w londynskim oddziale austriackiego banku. Byto to dogodne dla wszystkich. Herman
chciat zaczac¢ robi¢ interesy z Salomon Brothers. Poniewaz miat tylko pare milionéw do gry, nikt
inny w Salomon Brothers nie chciat sobie nim zawracac¢ gtowy. A ja potrzebowatem klientow.

Biedny Herman nigdy sie nie dowiedziat, co mu sie przytrafito. Zaproponowatem lunch, on sie
zgodzit. Byt wysokim, szorstkim w obyciu Niemcem o niewiarygodnie niskim gtosie. Byt
przekonany, ze jest urodzonym handlowcem. Wydawato mu sie, Ze jest bardzo, bardzo sprytny.
Moim zadaniem byto utwierdzi¢ go w tym przekonaniu, poniewaz im czut sie madrzejszy, tym
wiecej handlowat, a im wiecej handlowat, tym wiecej pozytku dla mnie. Jego bank dat mu

pethomocnictwo pozwalajgce zaryzykowaé¢ dwadziescia milionéw dolaréw.
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Mimo catego swego sprytu Herman nie umiat rozpozna¢ petaka. Wyttumaczytem mu, jak z jego
dwudziestoma milionami dolarbw mozemy obaj zbi¢ majgtek. Salomon Brothers peten byt
madrych, znajgcych sie na rzeczy ludzi, méwitem, a my bedziemy czerpa¢ z tego zbiornika.
Przyznatem, ze i ja sam mam pare dobrych pomystéw, a moje rady sg ogromnie cenione przez
kilku znaczacych inwestoréw europejskich. Przy koncu lunchu, w czasie ktérego obejrzelismy plik
naukowych wykreséw obligacji od Salomona, porozmawialismy troche o widocznych tam
ksztattach gtow i ramion i wypilismy butelke wina, Herman zdecydowat, ze wchodzi w interes ze
mna. "Ale pamietaj, Michael - powtorzyt kilka razy - potrzebne nam sg dobre pomysty".

Kiedy wrdcitem do biura, czekat tam na mnie jak zgtodniaty psiak jeden z wiekszych traderow
obligacji przemystowych. Ucieszyt sie, ze lunch poszedt tak dobrze. Przypadkiem miat akurat
Swietny interes dla mnie i mojego klienta. Obserwowat caly dzien zachowanie rynku euroobligac;ji i
zauwazyl, ze trzydziestoletnie obligacje AT&T zrobity sie naprawde tanie w poréwnaniu do
trzydziestoletnich obligacji skarbowych Standéw Zjednoczonych. Rynek euroobligacji ze swoimi
szedciuset piecdziesiecioma miliardami dolaréw byt, trzeba powiedzie¢, jednym z gtéwnych
powoddéw obecnosci Salomon Brothers za granicg. Euroobligacja jest obligacja emitowang w
Europie i kupowang przede wszystkim przez Europejczykéw. Wiele duzych przedsiebiorstw
amerykanskich emitowalo euroobligacje, poniewaz tatwiej bylo pozycza¢ pienigdze od
Europejczykdéw niz od Amerykanéw, a takze dlatego, ze przedsiebiorstwa te chcialy sie
zareklamowacé za granicg. Salomon ze swg siecig kontaktow w korporacjach amerykanskich byt na
tym rynku przywodca.

Jakkolwiek by byto, powiedziat mgj trader, Ulica -miat oczywiscie na mys$li Wall Street i traderow
londynskich - wyraznie niedoceniata AT&T. Wiedziat, gdzie mozna bylo kupi¢ troche obligaciji
AT&T. Powinienem powiedzie¢ swojemu klientowi, zeby kupit AT&T, jednoczesnie sprzedajgc
krotko trzydziestoletnie obligacje skarbowe Standéw Zjednoczonych. Cata zabawa polega na
uniknieciu pozostania w pozycji diugiej albo krétkiej na rynku obligacji. Zamiast tego zagramy na
to, ze obligacje AT&T przebijg skarbowe. Byto to skomplikowane. Chciatem by¢ ostrozny.
Spytatem, czy to ryzykowne.

-Nie martw sie - powiedziat. - Twoj facet zrobi na tym forse.

-Nikty nie robitem teko pszettem, ale to sze fydaje tobry pomyst - powiedziat nadal

podchmielony Herman, kiedy mu to przekazatem. - Postaf tszy miliony.

Moje pierwsze zamowienie. Bytem podniecony i natychmiast zadzwonitem do tradera obligacii
skarbowych w Nowym Jorku i sprzedatem mu obligacje skarbowe wartosci trzech milionéw
dolaréw. Potem zawofatem do londyhAskiego tradera korporacyjnego: "Mozesz zatatwia trzy
miliony AT&T", starajgc sie, oczywiscie, zeby to brzmiato jak nic wielkiego, jak jeszcze jeden inte-
res, jak przechadzka po parku.

W kazdym biurze Salomona byt system rykokrzykaczy. Poza uzyskanymi pieniedzmi sukces u
Salomona oznaczal, ze czyjes nazwisko byto wykrzykiwane przez te gtosniki. Trader od AT&T uzyt

ich teraz wrzeszczgc: "Mike Lewis sprzedat wtasnie trzy miliony naszych AT&T, wielki interes dla



biura, dziekujemy ci, Mike".

Zaczerwienitem sie z dumy. Czerwony z dumy, rozumiecie. Ale co$ mi tu nie pasowato. Co
miato znaczy¢ "nasze AT&T"? Nie wiedziatem, ze te obligacje byly wiasnoscig Salomona.
Myslatem, Zze moj zaprzyjazniony trader wyrwat je sprzed nosa gtupkom z innych firm. Jesli te
obligacje byly nasze...

Dash patrzyt na mnie w ostupieniu.

-To ty sprzedates te obligacje? Po cholere? - zapytat.

-Bo trader powiedzial, ze to Swietny interes - powiedziatem.

-Nieeeee - Dash chwycit sie za gtowe, jakby go bolata. Widziatem, ze sie usmiecha. Nie, Smieje

sie. - A co innego ma ci powiedzie¢ trader? - jeknat. -On siedziat na nich od miesiecy. To dno.

Marzyt o tym, zeby sie ich pozby¢. Nie méw mu, ze wiesz to ode mnie, ale cie upierdolit.

-Jak to upierdolit mnie, co ty méwisz - spytatem. - Trader mi obiecat.

-Upierdolit cie - powtérzyt Dash. - To nic takiego, bo jestes petak. Petaki sg stworzone do

upierdalania.

Miata to by¢ pociecha. Wsadzit potem dtugopis do kacika ust, pokrecit nim w zamysleniu i ruszyt
do ataku na telefony.

- Jaka jesst sena obligasji AT&T?- krzyczat do mnie nastepnego ranka znany mi gtos. Juz nie
byt chtodny i pewien siebie. Najwidoczniej jakis inny trader uswiadomit Hermana. Wydawato sie, ze
wszyscy w Londynie, z wyjgtkiem Hermana i mnie, dobrze wiedzieli, ze Salomon Brothers miat
AT&T i koniecznie chciat sie ich pozby¢. Herman zaczynat rozumie¢, ze zostat upierdolony.

Dawatem mu nadzieje. Niezbyt duzo. Wydawato mi sie jednak, ze jesli pojde do tradera, stane
nad nim i wyttumacze mu, jak wytrgcony z rownowagi jest moj klient i ze to nie wptynie korzystnie
na nasze przyszte stosunki, i jak paskudnie ja sie czuje, to moze odkupi on te obligacje AT&T od
mojego klienta po tej samej cenie, ktérg dostat poprzedniego dnia.

-One sig nie spisujg dobrze - powiedziat trader, kiedy spytatem go o cene. - Ale to sie zmieni.

-Jaka jest cena? - ponowitem pytanie.

-Zadzwonie i podam ci jg - powiedziat.

-Mowy nie ma - odpartem. - Mam na telefonie Niemca w stanie furii. Musze wiedziec¢.

Trader udawat, ze grzebie w papierach, wybrat pare numeréw na swoim Quotronie. To, jak sie
pozniej dowiedziatem, byla normalka, czyli dla dobra Salomona poswiecato sie klienta. Trader
probowat zwali¢ wing na co$ bezosobowego, naukowego. To tylko cyfry, nie rozumiesz? Nic nie
moge poradzi¢. Byto oczywiste, Ze gra na zwioke. Co$ byto bardzo nie w porzadku.

-Mogtbym ci da¢ za nie dziewiecdziesiat pie¢ - powiedziat w korcu.

-Nie mozesz tego zrobi¢ - powiedziatem. - Sprzedate$ mi wczoraj po dziewieédziesiat siedem, a

rynek ani drgnat. Skarbowe sg w tej samej cenie. Nie moge powiedzie¢ klientowi, ze jego AT&T

spadty o dwa punkty przez noc. Stracit szes¢dziesiat tysiecy dolcow.

-Powiedziatem ci, Ze nie spisujg sie dobrze - odpart.

-Co to znaczy?... Oktamates mnie! - zaczatem krzyczec.



-Poczekaj no - powiedziat tracgc cierpliwosé. - Dla kogo ty pracujesz - dla tego faceta czy dla

Salomon Brothers?

Dla kogo pracujesz? To pytanie przesladowato salesmanow. Kiedykolwiek trader wyrolowat
klienta, a salesman sie tym przejmowat, trader pytat salesmana: "Dla kogo ty w kohcu pracujesz?".
Przestanie byto jasne: Pracujesz dla Salomon Brothers. Pracujesz dla mnie. To ja ci ptace premie
przy koncu roku. Wiec zamknij sie, petaku. | to wszystko byta prawda, ale jesli przyjrze¢ sie
naszym interesom z pewnego oddalenia, to byto to idiotyczne podejscie do sprawy. Polityka oparta
na robieniu klienta w konia mogta prowadzi¢ do ruiny. Gdyby sie w koncu potapali, nie mielibysmy
inwestoréw. Bez inwestorow nie bytoby na kim zarabiaé.

Jedyne usprawiedliwienie - jesli to tak mozna nazwac - jakie kiedykolwiek ustyszatem odnosnie
tej metody dziatania, pochodzito, niechcacy, od naszego prezesa Toma Straussa, ktory sam byt
kiedys salesmanem obligacji panstwowych. Na jakims lunchu z jednym z moich klientéw, w
zwigzku ze wszystkim i z niczym wygtosit takie zdanie: "Klienci majg bardzo krotkg pamiec". Jezel
to byta mysl przewodnia w dziedzinie stosunkéw z klientami w Salomon Brothers, to wszystko
nagle stawato sie jasne. Wyroluj ich, oni i tak o tym zapomng. No i dobrze.

Trzeba jednak podziwia¢ szczeros¢ Straussa. Wykiwaé klienta to jedna sprawa, ale z géry mu
powiedzie¢, ze sie to zrobi - to catkiem co innego. Roznica stylu miedzy traderem AT&T a
Straussem byta taka sama jak miedzy bdéjkg a pojedynkiem. Ani jedno, ani drugie nie byto jednak
dobre dla intereséw. Jednej rzeczy mdj klient nigdy nie zapomniat - tego, ze Salomon Brothers
uwazat, ze ma on kiepskg pamiec.

Popetitem biad, ufajgc traderowi Salomon Brothers. Skorzystat z potgczenia glupoty mojej i
mojego klienta, zeby naprawi¢ swoj wtasny, wczesniejszy bigd. Ocalit siebie i naszg firme od straty
szescdziesieciu tysiecy dolaréw. Bytlem wscieklty i rozczarowany. Ale to nic nie dawalo.
Wyptakiwanie sie traderowi nie prowadzito do niczego. Tyle wiedziatem. Pozbawitby mnie po
prostu premii na koniec roku. Wyptakiwanie sie spowodowatoby rowniez to, ze patrzono by na
mnie jak na gtupka, ktory w rzeczywistosci wierzyt, ze jego klient zarobi pienigdze na AT&T. Jak
mozna byto by¢ takim durniem, zeby wierzy¢ traderowi? Naijlepiej byto udawaé przed innymi w
Salomonie, ze wyrolowatem klienta celowo. To budzito szacunek. To sie nazywato "upychaniem".
Wiasnie po raz pierwszy upchnatem obligacje. Utracitem niewinno$c.

A co powiedziatem Niemcowi? "Nie przejmuj sie zbytnio szes¢dziesiecioma tysigcami dolarow.
Masz krotkg pamie¢ i wkrétce zapomnisz?... Przepraszam, ale jestem catkiem nowy w tym
zawodzie, i wiesz co, ha, ha, ha, zrobiono cie w konia!".

"Cze$¢, przepraszam, ze to trwato tak dtugo, ale wszyscy tu okropnie zajeci" - powiedziatem.
Przegladajac w myslach catg game tonéw mozliwych do zastosowania, wybratem pogodny.
Musiatem mie¢ na twarzy grymas, co$ pomiedzy dzielnym usmiechem a skrzywieniem idioty. Dash
przygladajac sie tej szaradzie, zasmiewat sie. No, to juz byto niepotrzebne. Pogrozitem mu palcem.
Bardziej bytem zazenowany soba, niz przejety Hermanem.

- Wiasnie rozmawiatem z  traderem - powiedziatem mojemu nowemu



klientowi. - Twierdzi on, ze AT&T nie przezyly tej nocy dobrze, ale na pewno
wkrotce sie poprawig.

-Jaka jesst sena? - ponowit pytanie.

-Oh, poczekaj, sprawdze, noo, okoto..., noo, dziewieédziesigt piec... - powiedziatem i poczutem

skurcz na twarzy.

-Aaaaaaaaaaahhhhhhhhh - zawyt, jak gdyby dzgnieto go nozem. Stracit catkowicie zdolnos¢

przekazywania uczu¢. W jego pierwotnym teutonskim wrzasku zabrzmiat caty kolektywny bdl

wielce cenionych klientow Salomon Brothers. Wtedy nie wiedziatem, cho¢ miatem sie wkrotce
dowiedziec€, ze nigdy w zyciu nie wyobrazat sobie nawet, Ze moze straci¢ szesédziesiat tysiecy
dolaréw. Jego bank powierzyt mu dwadziescia milionéw do zainwestowania, ale nie pozwolit na

strate szescédziesieciu tysiecy dolaréow. Gdyby wiedziano, ze tyle stracit, wylano by go. W

rzeczywistosci jego sytuacja byta jeszcze bardziej ponura. Miat malutkie dziecko, ciezarng zone

i dom w Londynie z duzym dtugiem hipotecznym. Ale to okazato sie dopiero pozniej. W tym

momencie mogt wydawac z siebie jedynie nieartykutowane dzwieki. Agonia. Przerazenie.

-Uuuuuuuuuuuhhhhhhhhh - kontynuowat na troche innej nucie. Zaczat sapac w telefon.

Chcecie wiedziec, jak sie czutem? Powinienem sie czu¢ winny, oczywiscie, ale poczucie winy
nie byto pierwszym doznaniem, jaki przestat mi méj eksplodujgcy mébzg. Pierwsza byta ulga.
Przekazatem mu wiadomos$é. On wrzeszczat i jeczat. | to wszystko. To byto wszystko, co mogt
zrobi€. Krzyczeé i jecze¢. W tym byt caty urok bycia posrednikiem. Nie doceniatem tego az do tej
chwili. Klient cierpiat. Ja nie. Nie mogt mnie zabi¢. Nie mégt mnie nawet zaskarzy¢. Ja nie tracitem
pracy. Przeciwnie, bytem takim minibohaterem w Salomonie, z powodu przerzucenia straty
sze$ctdziesieciu tysiecy dolaréw na kogos innego. Byt jeszcze inny, dosé¢ komfortowy sposéb
patrzenia na te sytuacje. Mojemu klientowi, oczywiscie, nie podobata sie strata, ale byt jej tak samo
winien jak ja. Prawem rynku obligacji jest: Caveat emplor. To po facinie: "Strzez sie, kupcu".
(Rynek obligacji wpada w tacine po kilku gtebszych. Meum dictum pactum byto innym facirskim
wyrazeniem ktére styszatem, ale byt to tylko zart. Znaczy ono "Moje stowo to moje zobowigzanie").
No bo czy musiat mi wierzyc¢, kiedy mu méwitem, Zze obligacje AT&T sg dobrym interesem?

Poza tym czy ktos$ inny oprécz mojego Niemca zostat skrzywdzony? Pytanie to jest wazne,
poniewaz ttumaczy spokdj, z jakim w Salomonie patrzono na tego rodzaju katastrofy. Bank mojego
Niemca stracit szesédziesiat tysiecy dolaréw. Poszkodowani byli udziatowcy banku - rzad Austrii.
Idac o krok dalej, to podatnik austriacki zostat poszkodowany. Ale poréwnujagc to z bogactwem
tego narodu, szesédziesigt tysiecy dolarow jest $miesznie matg kwotg. Innymi stowy, trudno
zdoby¢ sie na wspotczucie dla kogokolwiek z wyjgtkiem cztowieka, ktory dokonat kupna. A ten byt,
przynajmniej czesciowo, sam odpowiedzialny za to, co sie stato.

Nie powinien zwala¢ catej winy na mnie. To ja powinienem byt to przewidzie¢, gdyby moje
zdolnosci rozumowania byly zdolnosciami mezczyzny, a nie petaka. Ale uzyt sobie na mnie! Taki
jest przywilej klienta, a salesman musi to znosic. | nie ograniczyt sie do jednego razu. Czepiat sie

setki razy. Popetniwszy pierwszy btad, kupujac te obligacje, popetnilismy nastepny, trzymajac je.



Kazdego ranka i kazdego popotudnia, przez nastepne pare tygodni, oczekiwatem, zmartwiaty z
przerazenia, jego gorzko sarkastycznych telefonéw. Znajomy, niski, gtos z niemieckim akcentem
moéwit: "Ta obligasja to naprafde szwietny pomyst, Michael. Szy masz wiensej takich pomystuf?"
Jesli chodzi o $cistosé... Herman stracit juz nadzieje na to, ze Salomon wyréwna jego staty, i
dzwonit jedynie po to, aby obrzuca¢ mnie wyzwiskami.

Az Smier¢ ich rozdzielita - mojego klienta i jego obligacje. AT&T taniaty coraz bardzie;.
Wreszcie, mniej wiecej w miesigc po rozpoczeciu sie catej tej historii, szef mojego klienta
zainteresowat sie jego dziatalnos$cig. Strata, juz wtedy wysokosci okoto stu czterdziestu tysiecy
dolaréw, oczywiscie zjezyta mu wios na gtowie i méj Niemiec zostat wylany. Babam! Dostat inng
prace i - o ile wiem - jego dzieci miewajg sie dobrze.

Nie byt to dobry poczatek mojej kariery. W ciggu pierwszego miesigca wysadzitem w powietrze
mojego pierwszego i jedynego klienta. Na szczescie takich jak on byto wielu. Wszyscy oni spetniali
dwa niezbedne warunki, aby zosta¢ klientami petaka: po pierwsze, byli drobnymi inwestorami, po
drugie - tak podziwiali Salomon Brothers, ze wierzyli we wszystko, co tam ustyszeli. Spedzitem
pare nastepnych miesiecy na rozmowach telefonicznych z tuzinem najmniej atrakcyjnych klientéw
w Europie. Byt wsréd nich handlarz bawetng z Bejrutu ("Moze sie panu wydawac, ze sprawy nie
idg tu dobrze, ale tak wcale nie jest, o nie"), irlandzka firma ubezpieczeniowa spekulujgca opcjami
walutowymi i krol amerykanskiej pizzy, mieszkajgcy w Monte Carlo. Wysadzitem w powietrze firme
ubezpieczeniowg, tym razem dzieki wtasnej gtupocie, bez pomocy traderéw. Ludzie z komisiji
kredytowej Salomon Brothers powiedzieli mi, zebym nie wdawat sie w interesy z facetem z Bejrutu,
bojac sie, ze ten wysadzi nas w powietrze, zanim my zdgzymy go w tym ubiec. A potentata z
Monte Carlo stracitem, kiedy ten sie zdecydowat odej$¢ od obligacji i wrdci¢ do pizzy, ale stato sie
to dopiero po tym, jak wygtosit pamietne: "Te kasyna tutaj to nudy w poréwnaniu z tym géwnem,
ktére my robimy". Byta to czysta prawda.

Moim najmilszym spotkaniem w czasie tych pierwszych paru miesiecy byto spotkanie z szefem
pewnej angielskiej firmy maklerskiej. Cztowiek ten, o niewielkim znaczeniu w londynskim City,
dostat od kogo$ moje nazwisko i zadzwonit do mnie, do Salomona. Powiedziat, ze chciatby
ustyszeé wszystko o opcjach i transakcjach terminowych i ze chciatby, abym odwiedzit go w jego
biurze. Firma maklerska, ktorg kierowat, byta jedng z setek matych europejskich instytucji
finansowych, ktére konkurowaty z Salomonem, ale jednoczesnie miaty pienigdze do lokowania.
Czesto udawaty one potencjalnych klientow, zeby wyciggnac¢ informacje. Zawsze im sie wydawato,
ze Salomon Brothers wie cos, czego inni nie wiedzg. Mogtem odmowi¢ spotkania z nim, zeby nie
wykorzystat uzyskanych ode mnie informacji do rozszerzenia swoich interesdéw kosztem moich.
Jednoczesnie jednak miat on pewne fundusze do zainwestowania, a mnie interesowali starzy
angielscy finansisci. Ponadto to, co wiedziatem w owym czasie o opcjach i transakcjach
terminowych, mogto go raczej doprowadzi¢ do bankructwa niz wzbogacic.

Byt masywnym mezczyzng w $rednim wieku, w kiepsko lezgcym garniturze, podniszczonych,

czarnych pantoflach i opadajgcych cienkich, czarnych skarpetkach, ktére z czasem uznatem za



symbol schytku gospodarczego Wielkiej Brytanii. Miat jeszcze i inne cechy nie pasujgce do jego
pozycji. Sterczace z tytu gtowy kosmyki zdawaty sie zy¢ wkasnym zyciem, a jego ubranie byto tak
pogniecione, jak gdyby uzywat go zamiast pidzamy. Byt szefem paruset ludzi, a wygladat jak
witéczega lub jakby wtadnie obudzit sie z dtugiej drzemki.

SiedzieliSmy w jego kiepsko o$wietlonym biurze wsréd pozaczynanych prac i rozmawialiSmy
przez godzine. A raczej to on mowit przez godzine o roznych wydarzeniach na $wiecie. Stuchatem.
W koncu zmeczyt sie i wezwat samochdd, ktory miat nas zawiez¢ na lunch. Zanim wyszliSmy,
przejrzat "Timesa", co$ tam zaznaczyt dobrze zaostrzonym otéwkiem i powiedziat: "Musze
postawi¢". Wykrecit jakiS numer i obstawit dwa konie, po pie¢ funtdw na kazdego. Kiadac
stuchawke powiedziat: "Wie pan, zapatruje sie na rynek obligacji jak na przediuzenie zaktadow w
wyscigach konnych". Odniostem wrazenie, ze to mialo mi zaimponowaé. Nie miatlem serca
powiedzie¢ mu, ze moi koledzy z parkietu wysSmialiby go za stawianie tak matych kwot.
Przypomniata mi sie rowniez zto$liwa uwaga wytrawnego tradera w stosunku do mojego kolegi-
stazysty na jednym z wyktadéw. Stazysta starat sie czyms$ zaimponowac traderowi, na co ten mu
powiedziat: "Jeste$s najlepszym dowodem na to, ze niektérzy sie urodzili, aby by¢ klientami".
Urodzeni na klientow - ostatni rzgd uwazat to za najSmieszniejszg rzecz na swiecie.

W kazdym razie pojechalismy wtedy na dwugodzinny lunch, jeden z tych, z ktérych nasze biuro
byto stawne w Nowym Jorku. Znéw on méwit, a ja znéw stuchatem. O tym, jak rynek obligac;ji jest
naprawde przesadzony, jak absurdalnie pracowici sg amerykanscy bankowcy i jak to jego firma,
cho¢ taka mata, poradzi sobie z takimi kolosami jak Salomon Brothers, ktére chcg opanowaé
londynskie City. Nie podobaty mu sie dni pracy dtuzsze niz osmiogodzinne, poniewaz, jak mowit,
"przychodzi sie wtedy rano do biura z tymi samymi pomystami, z ktérymi sie wyszto poprzedniego
wieczora".

Po paru kieliszkach brzmiato to wystarczajgco madrze, by zanotowaé to na serwetce.
Zamowilismy drugg butelke wina do ryby. Pod koniec lunchu, kiedy jezyki zaczety sie plagtac i krew
odptyneta z mézgdéw do zotgdkdw, przypomniat sobie, po co mnie zaprosit. Powiedziat: "No i nie
zdazyliSmy porozmawiac o opcjach i terminéwkach. Musimy sobie jeszcze kiedys o tym pogadacd" .
Zanim to jednak nastgpito, jego firma, jak bardzo wiele matych, angielskich firm finansowych,
zostata wykupiona przez jeden z amerykanskich bankéw za godng pozazdroszczenia sume.
Wyskoczyt w samg pore i sfrunagt na ziemie na ztotym spadochronie. Nigdy wiecej juz sie do mnie
nie odezwat.

Wszystko to byto takie nowe, takie Swieze. W poczatkowym okresie odbytem pierwszg
stuzbowg podréz do Paryza. Gdy tylko oddalatem sie od parkietu, przestawatem by¢ petakiem, a
przynajmniej nikt nie musiat wiedzie¢, ze nim jestem. Bytem bankowcem inwestycyjnym z
odpowiednio pokrywanymi kosztami. Po czterysta dolarow za noc mieszkatem w najlepszym
hotelu w Paryzu, w Bristolu. To nie byla niezwykta ekstrawagancja z mojej strony. Wszyscy
podrézujgcy salesmani Salomona zatrzymywali sie w Bristolu. Musiatlbym specjalnie prosic¢

sekretarki o tansze lokum dla zaoszczedzenia wydatku. | kiedy po raz pierwszy przekroczytem



ztote drzwi Bristolu, kiedy wszedtem na dlugg, marmurowg posadzke i spojrzatem na sielankowe
sceny Patera i gobeliny, kiedy zobaczytem arsenat srodkéw kosmetycznych w mojej tazience i
ztocone luksusy mojego apartamentu - bylem zadowolony, ze wzigtem, co mi oferowano. Gdyby
Willy Loman miat tak dobrze, jego dzieci wysztyby na ludzi.

Zadna z moich czynnosci w ciggu pierwszych dwoch miesiecy nie zostawita nawet $ladu na
dolnej linii wykresu dziatalnosci Salomon Brothers, ale wszystkie byty fascynujgce. Moja edukacja
byta, jak zrozumiatem, wazniejsza od bezposrednich rezultatow. Meczyto mnie w owym czasie
uczucie, ze jestem szarlatanem. Ciggle wysadzatem ludzi w powietrze. Niczego nie umiatem.
Nigdy przedtem nie zarzgdzatem pieniedzmi. Nigdy przedtem nie zarabiatem prawdziwych
pieniedzy. Nawet nie znatem nikogo, kto by je zarabiat. Znatem tylko kilku, ktorzy je odziedziczyli.
A jednak podawatem sie za wielkiego eksperta w sprawach finansowych. Méwitem ludziom, co
majg zrobi¢ z milionami dolaréw, cho¢ najwiekszg finansowg komplikacjg, jakiej sam
doswiadczytem, byto przekroczenie o trzysta dwadziescia pie¢ dolarow mojego konta w Chase
Manhattan Bank. Jedynym, co mnie ratowato w tych rozmowach na poczgtku mej pracy w
Salomonie bylto to, ze ludzie, z ktérymi miatem do czynienia, wiedzieli jeszcze mniej. Londyn jest, a
moze raczej byt wspaniatym azylem dla nieudacznikéw.

Trzeba byto tylko troche czasu, zeby doprowadzi¢ mnie do okropnej kompromitacji. Bardzo
staratem sie czegos$ nauczyc¢ i udawato mi sie na ogot zatrzymac na poét kroku przed kleskg. Latwo
ulegatem wptywom, co Dash Riprock lubit mi wytykaé, a byta to wielka stabos¢, kiedy miato sie do
czynienia z cwanymi traderami Salomona. Ale okazatlo sie to dobrg strong w mojej edukaciji.
Miatem zdolnos¢ do nasladowania. Pozwalata mi ona wnikngé w umyst kogo$ innego. Aby sie
nauczy¢ robi¢ madre uwagi na temat pieniedzy, przygladatem sie uwaznie dwém najlepszym
salesmanom, jakich znalem: Dashowi Riprockowi i pewnemu cziowiekowi na czterdziestym
pierwszym pietrze w Salomonie w Nowym Jorku, ktérego na jego zyczenie bede tu nazywat

Aleksandrem. M¢j trening polegat na przyswajaniu sobie i syntezie ich postaw i umiejetnosci.
Na szczescie dla mnie, jak sie okazato, byli to jedni z najlepszych ludzi od obligacji w catym
biznesie.

Dash i Aleksander tak roznili sie osobowosciami, jak r6znig sie wybrane przez nich pseudonimy.
Rézne byty réwniez ich umiejetnosci. Dash robit to, co wigkszo$¢ salesmandw, tylko robit to lepiej.
Trzymat nos przy zielonym ekranie, pokazujgcym ruch na rynku obligacji panstwowych Standéw
Zjednoczonych, i wytapywat mate roznice cen. Kazdemu, kto nie jest urodzonym salesmanem
obligacji (a tacy jednak istnieja), jego codzienne zajecie wydawato sie nieprawdopodobnie nudne.
Istnieje pare setek réznych obligacji panstwowych Standéw Zjednoczonych, z réznym okresem
wykupu, od paru miesiecy do trzydziestu lat. Dash wiedziat, jakie powinny by¢ ich ceny, ktoére
obligacje nalezaty do ktorych inwestoréw i kto miat stabg pozycje na rynku. Jesli cena zmieniata sie
0 jedng 6smg procenta, mogt on natychmiast znalez¢ z p6t tuzina inwestoréw, ktorzy dokonywali
transakcji, zeby zarobi¢ te jedng 6sma procenta. Nazywat to nipsy dla blipséw, przy czym blipsami

miaty by¢ mate, zielone cyferki, reprezentujgce ceny obligacji na ekranach. Nigdy nie dowiedziatem



sie, co oznaczajg nipsy, ale byta w tym wyrazeniu gra stéw, jako ze coraz wiecej klientéw Dasha
byto Japonczykami®*. Obligacje panstwowe Stanéw Zjednoczonych o wartosci dziesigtkow
miliardéw dolaréw przepychaty sie przez jego telefon w drodze do Japonii. Dash dokonywat
patriotycznego czynu, =zatatwiajgc fundusze na pokrycie deficytu handlowego Standéw
Zjednoczonych, a Salomon brat maty kawateczek z kazdej transakcji.

Aleksander byt wyjatkowy. Byt najblizszy ideatu mistrza rynku, ktéry, jestem o tym teraz
przekonany, naprawde nie istnieje. Miat dwadziescia siedem lat, dwa lata wiecej niz ja, i pracowat
w firmie Salomon Brothers juz od dwdch lat, podczas gdy ja dopiero zaczynatem. Dojrzewat,
handlujgc portfelem papieréw wartosciowych. Wspominat, ze bedac w siédmej klasie zarobit kupe
pieniedzy na gietdzie. W wieku dziewietnastu lat stracit dziewiecdziesigt siedem tysiecy dolaréw na
terminowych wekslach skarbowych Stanéw Zjednoczonych. Innymi stowy, nie byt normalnym
dzieckiem. Od kiedy nauczyt sie reinwestowac zyski i nie przejmowac sie stratami, nie bylo
odwrotu. Co stracit na wekslach skarbowych, odrobit z nadwyzkg na terminowych transakcjach w
ztocie.

Aleksander wiedziat, jak wyeksploatowaé swiatowy rynek finansowy. Co wiecej, jako salesman
umiat robi¢ wrazenie, ze wie, jak wyeksploatowaé¢ swiatowe rynki finansowe. Mial w naszym
swiatku taki wptyw na ludzi, jaki syreny mialy na zeglarzy. W ciggu paru miesiecy od
przeprowadzki z Londynu na pierwsze pietro w Nowym Jorku zostat odkryty przez paru
dyrektorow, ktdrzy chcieli wiedzie¢, co majg robi¢ z wtasnymi pieniedzmi. Kto$ mogtby sagdzi¢, ze
powinni sami podejmowac decyzje inwestycyjne, ale nic podobnego, co dzien udawali sie do
Aleksandra po rade. A zeby jg dostaé, musieli czeka¢ w ogonku za klientami Aleksandra i za mna.
Aleksander byt salesmanem, ale, jak wszyscy najlepsi salesmani, miat instynkt tradera. Wiasciwie
to nawet dziatat jak trader. Jego klienci i jego szefowie po prostu robili to, co im kazat.

Aleksander miat zdolno$¢ interpretowania wydarzen. Najbardziej imponujgca byta szybkos¢, z
jaka sie to dziato. Zanim jakas wiadomos$¢ zostata oficjalnie ogtoszona, on miat juz zaplanowang
odpowiedz. Catkowicie ufat swojemu nosowi. Jezeli miat jakgkolwiek stabosé, to byt nig catkowity
brak watpliwosci co do swoich odruchowych reakcji. Widziat rynki jak gesto upleciong siec. Jesli
ruszyte$ jedng nitke, inne musiaty tez drgnagé. Dziatat wobec tego na wszystkich rynkach.
Obligacje, waluty i akcje Francji‘’, Niemiec, Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Kanady i Wielkiej
Brytanii; rynki ropy, szlachetnych metali i towaréw masowych - interesowato go wszystko.

Najlepszg rzeczg, jaka mi sie przydarzyta w czasie, kiedy pracowatem dla Salomon Brothers,
byto to, ze Aleksander obdarzyt mnie zaufaniem. Poznali$my sie, kiedy przyjechatem na jego
miejsce w Londynie. Przez dwa lata poprzedzajgce moje przybycie pracowat dla Stu Walkera u

boku Dasha Rip-rocka. Kiedy sie poznalismy, miat wraca¢ do Nowego Jorku, Zzeby pracowaé jako

39 Nipsy i blipsy - gra stéw polegajgca na tym, ze nips w gwarze angielskiej jest odpowiednikiem "Japonca"
(przyp. ttum.).

40 Jedno ze znakomitych finansowych posunie¢ Aleksandra stato sie, nieco zmienione, tematem ksigzki
Fajerwerki pr6znosci Toma Wolfe'a. Bohater ksigzki, Sherman McCoy ma ktopoty z francuskimi obligacjami
Giscarda. To wtasnie Aleksander pierwszy odkryt, ze Giscard jest btednie wyceniony, tyle ze zamiast wpasé
wktopoty, zarobit na tym wiele milionéw dolaréw (przyp. autora).



salesman obligacji na czterdziestym pierwszym pietrze. Nie byto powodu, zeby sie mng zajmowat.
Z wyjagtkiem herbaty z mango, ktérg w duzych ilosciach kazat mi przemycaé dla siebie z Paryza,
niczego ode mnie nie potrzebowat. Jego pomoc byta prawdziwie altruistyczna. Wspominam o tym,
poniewaz trudno mi byto w to uwierzy¢. Wygladato to tak, jakby wykupit akcje na mojg przyszto$c¢ i
zadecydowat, ze musi na mnie zarobi¢. RozmawialiSmy minimum trzy razy dziennie, a bywato, ze i
dwadziescia. W poczatkowym czasie ja pytatem, a on mowit.

Moim zadaniem byto nauczy¢ sie mysle¢ i méwiC jak spec od pieniedzy. Skoro jednak nie
miatem wrodzonego talentu, najlepszg rzecza, jakg mogtem zrobié¢, to nauczy¢ sie myslec¢ i méwié
jak Aleksander. Wiec stuchatem mistrza i powtarzatem, co ustyszatem - jak w kung-fu.
Przypominato to nauke jezyka obcego. Wszystko z poczatku jest takie dziwaczne, a potem
pewnego dnia cziowiek fapie sie na tym, ze nawet mys$li w nowym jezyku. Nagle stowa, ktorych
znajomosci nawet sie nie podejrzewato, same przychodzg do gtowy. Wreszcie nadchodzi taki
moment, ze cztowiek zaczyna $ni¢ w tym jezyku. Wydaje mi sie to teraz bardzo dziwaczne - $ni¢ o
sposobach robienia forsy. Ale kiedy pewnego ranka obudzitem sie myslac, ze w japonskich
obligacjach terminowych jest szansa na arbitraz - wcale nie wydawato mi sie to takie niezwykte.
Sprawdzitem rynek japonski zaraz po przyjsciu do pracy i okazato sie, ze rzeczywiscie sytuacja
byta doktadnie taka, jak w moim $nie, cho¢ nie pamietam, zebym przedtem z kim$ o tym
rozmawiat. Oczywiscie dla was to betkot. Dla mnie byt to jednak drugi jezyk.

Wiele transakcji sugerowanych przez Aleksandra uktadato sie wedtug jednego z dwu wzorow.
Pierwszy - kiedy wszyscy inwestorzy robili co$ jednego, a on na gwatt starat sie zrobi¢ cos$ catkiem
przeciwnego. Maklerzy nazywajg takie osoby contrarian*’. Kazdy chciatby nim by¢, ale nikt nie jest,
poniewaz wiekszos¢ inwestoréw boi sie Smiesznosci. Nie tyle bojg sie straci¢ pienigdze, ile lekajg
sie samotnosci, przez co rozumiem ponoszenie ryzyka, ktorego inni unikajg. Jesli przytapie sie ich
na traceniu pieniedzy w pojedynke, nie majg nic na swoje usprawiedliwienie, a wiekszosé
inwestoréw, tak jak i wiekszos¢ ludzi, potrzebuje usprawiedliwieh. Jakkolwiek by to wydawato sie
dziwne, sg catkiem szczesliwi stojac na skraju przepasci, jesli tylko wraz z nimi stoi tam pare
tysiecy innych ludzi. A kiedy powszechnie zaczyna sie uwazac, ze rynek znizkuje, to nawet jesli to
tylko iluzja, wiekszos¢ inwestoréw chce sie wycofac.

Dobrym przyktadem byt kryzys US Farm Credit Corporation. Wygladato przez chwile na to, ze
Farm Credit moze zbankrutowaé. Inwestorzy gromadnie odstepowali od obligacji Farm Credit, bo
kiedy zostali ostrzezeni o mozliwosci krachu, w obawie przed kompromitacjg nie mogli sie ich nie
pozby¢é. W czasach, kiedy nie pozwala sie na upadki duzych firm, kiedy rzad Stanéw
Zjednoczonych ratowat firmy tak odlegte od intereséw narodowych jak Chrysler czy Continental
lllinois Bank, nie byto szansy na to, zeby ten sam rzad pozwolit na upadek banku Farm Credit.
Absurdalna byta sama my$l o nieudzieleniu pomocy instytucji dysponujacej majatkiem wartosci
osiemdziesieciu miliardéw dolarow, ktérej zadaniem byto udzielanie pozyczek amerykanskim

farmerom. Inwestorzy grupowi o tym wiedzieli. | tu lezy pies pogrzebany. Ludzie sprzedajgcy

41 Contrarian - osoba, ktéra uwaza, ze rynek bedzie sie poruszat w kierunku przeciwnym do tego, jaki jest
przewidywany przez wigkszos¢ (przyp. ttum.).



obligacje Farm Credit za mniej niz byly warte niekoniecznie byli gtupi. Po prostu nie chcieli, by
widziano, ze je zatrzymujg. A poniewaz Aleksander nie przejmowat sie tym, jak go widza,
wykorzystywat okazje. (Ryzykiem zawodowym zwigzanym z odgrywang przez niego rolg byto to,
ze takiemu cztowiekowi zaczynato sie wydawac, ze to wszyscy dokota sg gtupi).

Drugim sposobem dziatania Aleksandra byto szukanie drugo- i trzeciorzednych skutkow jakich$
waznych wydarzen - na przyktad krachu na gietdzie, naturalnego kataklizmu czy zatamania
porozumienia OPEC.

Pamietacie Czernobyl? Kiedy rozeszta sie wiadomos¢ o eksplozji radzieckiego reaktora
atomowego, Aleksander zaczagt dzwoni¢. W pare chwil po tym, jak potwierdzenie katastrofy
pojawito sie na naszych Quotronach, Aleksander miat juz kupione dwa supertankowce ropy
naftowej. Jak mi powiedziat, uwaga inwestoréw skupiona byla na gietdzie nowojorskiej, a
szczegolnie na kazdym przedsiebiorstwie zwigzanym z energig jgdrowa. Ich udziaty spadaty na teb
na szyje. To niewazne, oswiadczyl. Wiasnie przeprowadzit dla swoich klientow transakcje
terminowe w ropie. Jego umyst natychmiast skojarzyt spadek notowan energii jgdrowej ze
wzrostem zapotrzebowania na rope -i miat racje. Jego inwestorzy zatapali fadng sumke. W pare
minut po tym, jak przekonatem paru klientéw do kupna ropy, zadzwonit znowu Aleksander.

- Kupuj ziemniaki - powiedziat. - Spiesze sie. - | wytgczyt sie.

Oczywiscie. Chmura opadu radioaktywnego zagrozita europejskiej zywnosci i zasobom
wodnym, a wiec takze zbiorom ziemniakéw, i data cholerng zwyzke ceny nie skazonych
ziemniakéw amerykanskich. By¢ moze jest jeszcze na $wiecie paru innych facetéw, oprécz
producentéw ziemniakéw, ktoérzy w chwile po wybuchu reaktora atomowego w Rosji myslg o cenie
ziemniakéw w Ameryce, ale ja ich nie znam.

Jednak Czernobyl i ropa sg relatywnie prostym przyktadem. Byta taka gra nazywana "A co,
jesli..." Wprowadza sie do tej gry wszelakie komplikacje. Wyobrazcie sobie na przykfad, ze
jestescie grupowym inwestorem zarzgdzajgcym wieloma miliardami dolaréw. A co bedzie, jesli w
Tokio wydarzy sie wielkie trzesienie ziemi? Tokio jest w gruzach. Inwestorzy w Japonii sg w pa-
nice. Sprzedajg jeny i probujg wycofaé swoje pienigdze z japonskiej gietdy. Co ty robisz?

Zgodnie z wzorem numer jeden, Aleksander inwestowatby w Japonig, opierajgc sie na
zatozeniu, ze kiedy wszyscy probujg sprzedac, to muszg sie trafiaC okazje. Kupitby wiasnie te
walory, ktére wydajg sie najmniej atrakcyjne. Przede wszystkim udziaty w japonskich
towarzystwach ubezpieczeniowych. Swiat prawdopodobnie uznatby, ze zwykle towarzystwa
ubezpieczeniowe sg bardzo wrazliwe na tego typu kataklizmy, gdy tymczasem to zachodni ubez-
pieczyciele i specjalistyczne firmy ubezpieczajgce od trzesien ziemi, ktére od lat odktadaty skfadki,
zamiast je reinwestowac, podejmujg gtowne ryzyko. Udziaty zwyktych ubezpieczycieli bedg wtedy
bardzo tanie.

Aleksander kupitby japonskie obligacje panstwowe za jakies dwa miliony dolaréw. Z chwilowo
unieruchomiong gospodarkg rzad bedzie musiat obnizy¢ stope procentowg, zeby zacheci¢ do

odbudowy, a to oznacza nakazanie bankom udzielania nisko oprocentowanych pozyczek.



Japonhskie banki bedg jak zwykle postuszne. Nizsze stopy procentowe oznaczajg wyzsze ceny
obligacji.

Po krotkiej, ostrej panice moze réwniez nastgpi¢ repatriacja kapitatu japohskiego. Firmy
japonskie majg olbrzymie sumy zainwestowane w Europie i Ameryce. W nastepstwie opisanych
wydarzeh bedg one wycofywaé sie z tych inwestycji, zwraca¢ sie ku krajowi, liza¢ rany,
odbudowywac fabryki i odnawiaé swoje zasoby. A co to bedzie oznaczato?

No céz, dla Aleksandra to bedzie oznaczato kupowanie jendw. Japonczycy beda skupowali
jeny, sprzedajgc swoje dolary, franki, marki i funty. Jen bedzie rést w cenie nie tylko dlatego, ze
Japohczycy beda go kupowaé, ale i dlatego, Zze obcy spekulanci, obserwujgc zakupy
Japonczykow, bedg chcieli robi¢ to samo. Jesli pierwszg reakcjg na trzesienie ziemi bedzie
zalamanie sie jena, to zacheci to Aleksandra jeszcze bardziej, poniewaz ma on skionnosci do
zachowan nietypowych. Jesli jednak jen podskoczytby w cenie, to by¢ moze Aleksander
sprzedawatby go.

Codziennie Aleksander dzwonit i wyjasniat mi co$ nowego. Po kilku miesigcach szamotania sie
zaczatem co$ zatapywac. Kiedy Aleksander konczyt méwic, ja dzwonitem do dwoch czy trzech
inwestoréw i po prostu powtarzatem to, co przed chwilg ustyszatem. Uwazali mnie, jesli nie za
geniusza, to przynajmniej za bardzo przebiegtego. Inwestowali pienigdze, kierujgc sie tym, co
mowitem. Zarabiali zdrowo, tak jak inwestorzy Aleksandra. Wkrétce to oni dzwonili do mnie. Nie
trzeba byto diugo czekac, aby nie chcieli rozmawia¢ z nikim innym, tylko ze mng. Robili wszystko,
co im radzitem (a wiasciwie Aleksander). W niedalekiej przysztosci miato sie to okazac¢ bardzo
cenne.

Podczas gdy Aleksander uczyt mnie stosunku do rynkéw, Dash pokazywat mi styl. Wiele czasu
spedzalismy przy telefonie. Méwigc "styl", mam na mysli technike rozméw telefonicznych. Dash
miat jg opanowang znakomicie. Telefony towarzyskie do klientow zatatwiat w pozycji siedzgce;j.
Przy telefonach handlowych byt zgiety wpot z gtowg pod biurkiem. Uzywat przestrzeni pod
biurkiem jako budki telefonicznej. Nabrat do tego zamitowania, kiedy jako petak nie chciat, by
styszano, jakie gtupoty wciska klientom.

Teraz byt to juz nawyk. Zawsze wiedziatem, kiedy Dash szykowat sie do sprzedania paruset
milionow dolarow w obligacjach panstwowych, poniewaz tutdbw famat mu sie na pot, tak ze klatka
piersiowa lezata na udach, a gtowa znikata w budce. Tuz przed dokonaniem transakcji zatykat
palcem wolne ucho i mowit bardzo szybko, bardzo cichym gtosem. (Jeden z jego klientow przezwat
go szepczgcym Dashem.) Potem nagle wyskakiwat, wciskat wyciszacz na stuchawce i wrzeszczat
do rykokrzykacza "Hej, Nowy Jork, Nowy Jork, macie zatatwione od pazdziernika 92 do wrzesnia
93 sto na sto dziesiec....tak, sto milionéw na sto dziesie¢ milionow". Jesli wytazit z tej swojej zgietej
pozycji bez sprzedania obligacji, wiedziatem, ze rozmawiat ze swojg matkg. Na parkiecie nie
chwalono sie rozmowami z matka.

Bytem swiadomy, Zze nasladuje Dasha nie bardziej niz dziecko uswiadamia sobie, ze matpuje

rodzicéw. Nie miatem punktu odniesienia. Wkrotce zginatem sie w krzesle, wsadzatem oféwek do



kacika ust, zatykatem ucho palcem, mowigc za szybko i za cicho do klientdéw i ogdlnie wyglagdatem
jak Dash. Robito sie to zresztg coraz bardziej popularne na parkiecie, w miare jak przybywato
petakéw. Ludzie mato doswiadczeni nabierali manier i nawykow tych, ktorzy odnosili sukcesy. W
miare jak sie nasz dziat rozrastat z pieciu do dziesigeciu pracownikdéw, przybierat coraz bardziej
wyglad Dasha Riprocka.

Dash byt Dashem, Aleksander Aleksandrem. Ja bytem imitacjg, sktadajgcg sie z cech ich obu.
Na swoje usprawiedliwienie moge tylko powiedzie¢, Zze bytem bardzo dobrg imitacjg. A takze, ze
miatem jedng pozytywng ceche, ktorej nie miat zaden z moich dwu nauczycieli: dystans do biznesu
i do firmy. Brato sie to, jak przypuszczam, ze sposobu, w jaki dostatem te prace - na przyjeciu w
patacu St. James, a moze takze z posiadania innego zrodta zarobkoéw (przez caty okres mojej
pracy w Salomon Brothers wieczorami i w weekendy pracowatem jako dziennikarz). W kazdym
razie taki dystans jest bardzo przydatny w poczatkach kariery, bo pozwala sie nie ba¢. Miatem taka
samg przewage, jak kierowca wynajetego samochodu w korku ulicznym. Najgorsze, co mogto sie
przydarzy¢ mojej wynajetej karierze to to, Ze mi jg odbiorg. | cho¢ sie o to nie staratem, my$l o
utraceniu jej nie martwita mnie tak, jak na przyktad Dasha Riprocka. Nie znaczy to wcale, ze mi nie
zalezato. Zalezato mi - i to cholernie. Rozkwitatem, kiedy mnie chwalono i wobec tego stale
staratem sie zastuzy¢ na pochwaty. Jednoczesnie jednak podejmowatem wieksze ryzyka, niz
gdybym sie kurczowo tej pracy trzymat. Odwazatem sie na przyktad na niepostuszehstwo wobec
zwierzchnikoéw, a to z kolei powodowato, ze zwracali na mnie wiecej uwagi, niz gdybym byt po
prostu dobrym zotnierzem owej armii.

Prowadzony przez Aleksandra i Dasha zostatem wyposazony w wyprobowane systemy robienia
forsy - przekonujgcy gtos i wlasciwy parkietowy wyglad. Biznes przychodzit szybko, cho¢ nieréwno.
Paru drobnych inwestorow trafito do mnie tak samo jak modj pechowy Niemiec. Udato mi sie
namowic ich na pozyczenie duzych sum i spekulowanie.

Przy catym szumie na temat niebezpieczenstw zwigzanych ze smieciuchami i zacigganiem
kredytu przez przemyst amerykanski jest dziwne, ze nie poswieca sie wiecej uwagi codziennemu
kredytowaniu, jakie sie odbywa w ramach portfela inwestoréw. Przypusémy, ze chciatbym, aby mdéj
klient kupit obligacje AT&T za trzydziesci milionéw dolaréw. Nawet gdyby nie miat tyle gotéwki do
dyspozycji, mégtby zastawi¢ obligacje jako zabezpieczenie i pozyczy¢ te pienigdze od Salomon
Brothers, zeby je kupi¢. ByliSmy kasynem z petng obstugg - klient nie musiat mie¢ forsy, zeby grac
u nas. To umozliwiato inwestorom z niewielkimi pieniedzmi dokonywanie duzych operacji.
Poniewaz nie dawano mi duzych inwestoréw, a chciatem zatatwia¢ duze interesy i styszel
pochwaty wykrzykiwane przez rykokrzykacze - statem sie mistrzem kredytowania.

Sukces rodzi sukces. Wkrétce zarzad Salomona zaczat kontaktowa¢ mnie z klientami innych
salesmandw, w nadziei, ze z wiekszymi klientami bede robit olbrzymie interesy. Do czerwca 1986
roku, sze$¢ miesiecy po rozpoczeciu pracy, miatem juz kontakty z najwiekszymi osrodkami
finansowymi Europy. W okresie szczytowym (kiedy odszedtem od Salomona) po drugiej stronie

mojego telefonu byli inwestorzy, ktdrzy zebrani do kupy mieli do dyspozycji okoto piecdziesigt



miliardow dolaréw. Byli szybcy, zorientowani, elastyczni i bogaci. Miatem swoje wtasne mate
kasyno z petng obstuga, zorganizowane i dziatajgce, ktére w najlepszym okresie przynosito okoto
dziesie¢ milionéw dolarow wolnego od ryzyka dochodu dla Salomon Brothers. Méwiono nam, ze
kazde miejsce pracy na parkiecie kosztowato firme szeséset tysiecy dolaréw. Jesli to prawda, moja
praca przynosita ponad dziewieé¢ miliondw dolaréw czystego dochodu rocznie. Stopniowo
przestatem sie przejmowac tym, ile zatatwiam transakcji, wiedzac, ze i tak robie znacznie wiecej,
niz mi za to ptaca.

Miatem wkrétce klientow w Londynie, Paryzu, Genewie, Zurichu, Monte Carlo, Madrycie,
Sydney, Minneapolis i Palm Beach. Uwazano, ze mam do czynienia z najwazniejszymi pieniedzmi
na rynku z wyjgtkiem paru nowojorskich menadzeréw funduszy. Majgc dobre pomysty, mogtem
przesuwa¢ z miejsca na miejsce pot miliarda dolaréw, na przyktad przenoszac je z
amerykanskiego rynku akcji na niemiecki rynek obligacji. Na dtuzszg mete rynki sg niewatpliwie
rzgdzone przez podstawowe prawa ekonomiczne - ale w krotkich okresach pienigdze zachowujg
sie duzo mniej racjonalnie. Czynnikami wprawiajgcymi je w ruch sg strach oraz - cho¢ w duzo
mniejszym stopniu - zachfannosé. Obserwujgc, jak sie zachowujg, zaczgtem przewidywac ich
dalsze posuniecia i manewrowa¢ moimi piecdziesiecioma miliardami tuz przed nadchodzgca
zmiang.

Szio mi, krotko mowige, dobrze. Przestatem czué sie petakiem, od kiedy traderzy Salomona
zaczeli pytaé mnie o rade. | tak gdzies w potowie 1986 roku, bardziej dzieki szczesciu niz
umiejetnosciom, przestatem by¢ petakiem. Zostatem normalnym salesmanem Salomona. Nie byto
jakiego$ jednego wydarzenia, ktore stanowitoby punkt zwrotny. Wiedziatem, ze przestatem by¢
petakiem, bo koledzy przestali zwraca¢ sie do mnie per "petak", a zaczeli mowi¢ Michael, co
oczywiscie byto milsze. Jest jednak rdznica pomiedzy tym a tytutem Wielkiego Dyndajgcego
Kutasa. Nie bylem jeszcze Wielkim Dyndajgcym Kutasem. Droga od petaka do Michaela zajeta mi
okoto szes¢ miesiecy. Od Michaela do Wielkiego Dyndajgcego Kutasa przeszedtem prawie
natychmiast z powodu jednej sprzedazy.

Istniato takie zjawisko, ktére u Salomona nazywane byto priorytetem. Byta to olbrzymia liczba
obligacji lub akcji, ktére musiaty byé sprzedane albo dlatego, ze sprzedanie ich znacznie by nas
wzbogacito, albo odwrotnie, poniewaz niesprzedanie ich zubozytoby nas. Na przyktad kiedy
Texaco byto na krawedzi bankructwa, Salomon Brothers byt w posiadaniu jego obligacji na sume
okoto stu milionébw dolaréw. Istniato realne niebezpieczenstwo, ze te obligacje stang sie
bezwartosciowe. Jesliby sie ich nie sprzedato klientom, mogty kosztowaé Salomona bardzo duzo
pieniedzy. Sprzedane klientom, oczywiscie kosztowatyby ich fortune. | to, jak zdecydowano, byto
najlepsze wyjscie z sytuacji. Obligacje staty sie priorytetem dla salesmanéw Salomona.

Jednym z najwiekszych priorytetéw podczas mojego pobytu u Salomona byly obligacje
towarzystwa zwanego Olympia & York. Od potowy maja do potowy sierpnia 1986 roku Najwieksze
Dyndajgce Kutasy w Salomon Brothers staraty sie z catych sit sprzeda¢ te obligacje, ale bez

skutku. To niepowodzenie byto zenujgce dla wszystkich, od szefa Toma Straussa poczynajgc do



najmarniejszego petaka w Londynie.

Ktéregos$ dnia rozmawiatem przez telefon z Aleksandrem. On tez probowat sprzedaé¢ O&Y i nie
udato mu sie. Jednak naprawde wierzyt, ze majg one warto$é. Obligacje O&Y byly dos¢
niezwyklym priorytetem, poniewaz nalezaty nie do Salomon Brothers, ale do pewnego waznego
arabskiego inwestora, ktory zignorowat czarng liste i robit z nami interesy. Arabowi ogromnie zale-
zato na sprzedazy Olimpia & York, nie bardzo sie¢ na nich znat i prawdopodobnie zgodzitby sie
sprzedac je tanio.

Stosunek do obligacji podlega zmianom z powoddw niewiele wazniejszych niz stosunek do
dtugosci damskich spddnic. To, ze nikt nie chciat O&Y teraz, wcale nie znaczyto, ze nikt ich nie
bedzie chciat za trzy miesigce. O&Y byty szczegdinym przypadkiem, poniewaz byly zabezpieczone
nie tylko zaufaniem do dziatalnosci firmy, ale wiezowcem na Manhattanie, nalezagcym do firmy
Olympia & York. Wielu inwestorow zbiorowych nie potrafito oceni¢ warto$ci nieruchomosci.
Poniewaz jednak coraz wiecej obligacji bylo zabezpieczanych nieruchomosciami, inwestorzy
powoli uczyli sie.

Oczywiscie Salomon Brothers mégt po prostu kupi¢ Olympia & York dla siebie. Ale Salomon nie
byt dlugoterminowym inwestorem i mysl, ze bedziemy mie¢ zamrozone osiemdziesigt szes¢
milionéw dolarow na wiele miesiecy albo nawet lat, gdyby sprawy potoczyty sie zZle i nikt nie
chciatby odkupi¢ tych obligacji od nas, nie podobata sie naszym szefom. Wiec my, salesmani, szu-
kaliSmy innego kupca, a stawka byta wysoka. Arab chciat kupi¢ inny duzy pakiet obligacji, jesli i
kiedy uwolnimy go od obligacji Olympia & York. Potgczenie tego z przeniesieniem O&Y od Araba
do kogos innego mogto przynies¢ firmie okoto dwoch milionéw dolaréw.

Nikomu nie ufatem tak jak Aleksandrowi, wiec zdecydowatem sie zawierzy¢é mu swojg
tajemnice. Znatem kogos, kto mogtby kupi¢ obligacje Olympia & York. Wiedziatem, jak je sprzedaé
juz od miesigca, ale pamietajgc doswiadczenie z AT&T, trzymatem te informacje dla siebie.
Inwestor, ktérego miatem na mysli - pewien Francuz - nie chciatby trzymac ich dtugo, co najwyzej
przeczekac, az inni zapomnag, ze ich nie chcieli. Potem chciat sie ich pozby¢.

Aleksander pomogt mi w uzyskaniu catkowitej pewnosci, ze moj pomyst jest stuszny i ze jesli
uzyskam obietnice od szefow, iz klient nie zostanie obdarty ze skory, wszyscy na tym skorzystajag.
Salomon zarobi kupe forsy. Klient zarobi troche (co dla klienta byto i tak wielkg okazjg). A ja bede
bohaterem. Jedli byto co$, czego sie nauczylem u Salomona, to to, ze nader rzadko wszyscy
wygrywaja. Istota tej gry polega na tym, ze jej suma musi rownac sie zeru. Dolar wyjety z kieszeni
klienta jest dolarem w naszej kieszeni i vice versa. Ale ta sprawa byla niecodzienna. (Musiatem
sobie to powtarza¢ nawet w trakcie sprzedawania tych obligacji. Zrozumcie, czescig transakcji byto
dla Salomona przekonywanie samego siebie, ze zty pomyst dla Salomona jest dobrym pomystem
dla klienta). Gdyby dyrekcja obiecata, ze Olympia & York stanie sie priorytetem za pare miesiecy i
uwolni mojego klienta od tych obligacji z zyskiem dla niego (to znaczy wcisnie je jakiemus$ innemu
klientowi), to moze my - kilku odwaznych - mogliby$smy na tym wygrac. Aleksander codziennie do-

konywat rzeczy niemozliwych i czasami wydawato mi sie, ze mnie tez sie to uda: sprzedac



priorytet, a jednak uszczesliwi¢ klienta.

Poszedtem na drugi koniec londynskiego parkietu i porozmawiatem 2z traderem
odpowiedzialnym za obligacje Olympia & York. Siedziat obok faceta od AT&T. "Oczywiscie -
powiedziat - obiecuje ci, ze twoj klient nie bedzie zatowat. Ale czy naprawde mozesz je sprzedac?"
- zapytat. "Naprawde? Naprawde?" Jego rozbiegane oczy wyrazaty mieszaning powatpiewania, ze
te obligacje mogg by¢ sprzedane, i zachtannosci na mys$l, ile forsy zgarnie, jesli sie to uda. Sktadat
obietnice, ale juz myslat o zyskach. Nie ufatem mu. Zmienitem zdanie. Zdecydowatem sie nie
sprzedawac tych obligaciji.

Ale byto juz za p6zno. Samo zainteresowanie sie tymi obligacjami spowodowato, ze imperium
Salomona ruszyto do akcji. Traderzy tloczyli sie przy moim biurku jak psy wokét suki majgcej
cieczke. W ciggu nastepnych dwudziestu czterech godzin szesciu salesmandéw zadzwonito do
mnie z Nowego Jorku, Chicago i Tokio. Wszyscy powtarzali to samo, co traderzy: No, dawaj, rob
€O mozesz, zréb to i zostan bohaterem. Salomon Brothers przemawiat jednym gtosem, i to gtosno.
Nikt z nich nie mogt jednak da¢ mi gwarancji, ktorych potrzebowatem. | wtedy zadzwonit telefon na
moim biurku. Gtos po drugiej stronie wydawat mi sie znany. Powiedziat: "Cze$¢ pierdolcu, jak sie
masz, do cholery? Myslisz ze masz jakg$ szanse z tymi pieprzonymi obligacjami?" Byt to sam
mistrz pierdolmowy, Cztowiek Pirania.

Byta to nasza pierwsza rozmowa i wynikato z niej, ze to jemu podlega sprawa sprzedazy
obligacji Olympia & York. Obiecat mi, ze dopilnuje, zeby m¢j klient nie zostat poszkodowany - i to,
co nie miato zadnego znaczenia w ustach innych, ustyszane od niego uspokoito mnie. Znatem go
tylko z obserwaciji i ze styszenia. Byt cztowiekiem honoru na tyle, na ile mozna nim by¢ w Swiecie,
w ktérym pienigdz jest wszechpotezny. Znat rynki obligacji lepiej niz ktokolwiek u Salomona.
Miatem do niego zaufanie. Zadzwonitem do Aleksandra i powiedzialem mu, ze lada moment
sprzedam te obligacje. Szybko porobit zaktady z szefami czterdziestego pierwszego pietra, ze je
sprzedam. Dawano mu dziesie¢ do jednego. To byt insider trading*? w najlepszym wydaniu.

Zadzwonitem wtedy do mojego Francuza i opowiedziatem mu, jak to pewien spanikowany Arab
(przezwany przez Cztowieka Piranie ,wielbtgdzim dzokejem") chciat sie tanio pozby¢ obligacji za
osiemdziesigt sze$¢ milionow dolaréw. Obligacje te nie majg wziecia na rynku, a w zwigzku z tym,
w poréwnaniu z innymi, sg niedoceniane. Gdyby je kupit i potrzymat pare miesiecy, to na pewno
znalazitby sie na nie kupiec w Ameryce. W tym, co méwitem, nie byto niczego nadzwyczajnego z
wyjatkiem jezyka, w ktorym juz zostatem wytrenowany. Uzytem jezyka spekulacji. Wiekszosc¢
salesmandw méwi jezykiem inwestycyjnym - analizujgc firme i jej perspektywy. Z grubsza wiedzia-
tem, ze Olympia & York ma co$ wspdélnego z nieruchomosciami. Dobrze zdawatem sobie sprawe z
tego, ze caly swiat sprzysiggt sie przeciw ich obligacjom. Wzbudzaty tak mate zainteresowanie, ze
musiaty by¢ bardzo tanie.

Byt to jezyk zrozumiaty dla mojego Francuza. Wiedziatem, ze w przeciwienstwie do innych

inwestoréw on potraktuje te obligacje warte osiemdziesigt szes¢ milionéw dolaréw jako okazje do

42 Insider trading - wykorzystanie uprzywilejowanej pozycji wewnetrznych informacji do obrotu papierami
warto$ciowymi w celu uzyskania lub unikniecia straty. Zwykle jest to czynnos$¢ karalna (przyp. ttum.).



szybkiego zarobku. Uwazatem go za mojego najlepszego klienta. Wydaje mi sie, ze miat do mnie
zaufanie, cho¢ znalisSmy sie dopiero od czterech miesiecy. | oto sprzedawatem mu co$, czego bym
pewno nie tknat, gdybym nie miat nadziei na troche uznania. Byto to paskudne. Ale teraz oceniam
to znacznie gorzej niz wtedy. Po chwili zastanowienia méj Francuz kupit te obligacje Olympia &
York za osiemdziesigt szes¢ milionéw.

Przez dwa dni z najodleglejszych punktéw imperium Salomon Brothers naptywaty gratulacje.
Wiekszos¢ grubych ryb firmy dzwonita, zeby mi powiedziec, jak sie cieszg, ze moj Francuz kupit te
O&Y za osiemdziesigt szeS¢ milionow dolaréw. Mowili tez, jaka obiecujgca przyszto$¢ czeka mnie
w Salomonie. Strauss, Massey, Ranieri, Meriwether i Voute dzwonili, kazdy oddzielnie, jeden po
drugim. Nie byto mnie przy biurku. Telefony przyjmowat Dash Riprock, zabawnie wyrazajac zal, ze
to nie do niego.

W jego sposobie reagowania kryt sie jednak cien powagi. Bogowie mnie btogostawili. Dashowi
szto dobrze, ale nigdy jak dotad nie przezyt takiej chwili. Wiele razy w czasie mojej pracy w
Salomon Brothers bytem swiadkiem takiego uznania, ale nigdy przedtem nie byto ono wyrazane az
tak jak wtedy, kiedy sprzedatem te przeklete obligacje. Z zasady, im wieksza chwata spadata na
salesmana, tym wieksze byly przyszte cierpienia klienta. Bytem zachwycony zéttymi karteluszkami
przyklejanymi do mojego biurka, ktére méwity: "Dzwonit Tom Strauss, zeby ci pogratulowac", ale w
gtebi serca batem sie 0 mojego Francuza.

W koncu jednak stodycz chwili zagtuszyta bdol swiadomosci, ze oto narazitem mojego
najlepszego klienta. Wreszcie przyszedt najcenniejszy telefon. Dzwonit Cziowiek Pirania.
"Styszatem, ze$ sprzedat pare obligacji" - powiedziat. Prébowatem zachowaé spokdj. On nie.
Wrzasnat do stuchawki: "To, kurwa, jest wspaniate. | to, kurwa, naprawde jest wspaniate. Jeste$
Wielki Dyndajgcy Kutas i, kurwa, niech sie, kurwa, inni wypchajg". Do oczu naptynety mi fzy
wzruszenia. Zostatem mianowany Wielkim Dyndajgcym Kutasem przez cziowieka, ktéry wiele lat

temu wymyslit ten chwalebny tytut i ktéry wobec tego miat najwieksze prawo tak mnie nazwaé.



ROZDZIAL 9

SZTUKA WOJENNA

Najwyzszg sztukg wojenng jest pokonanie wroga bez
walki.
Sun-tzu

Krzycze z catych sit na postugacza w moim pokoju w hotelu Bristol w Paryzu. "Co to znaczy,
dlaczego nie ma ptaszcza kgpielowego w moim apartamencie?" Chtopak wycofuje sie w strone
drzwi wzruszajgc ramionami, jakby nic na to nie mogt poradzi¢. Taki géowniarz. | wtedy zauwazam -
nie ma salaterki z owocami. "Gdzie jest salaterka z jabtkami i bananami, ktéra powinna byé w
apartamencie?" | - hej, poczekaj no. Zapomniano zagigé zakonczenie papieru toaletowego w
trojkat. To nie do wiary.

- Do cholery- krzycze - przyprowadz mi tu kierownika. | to zaraz. Czy wiesz ile ja ptace za ten
hotel? Wiesz?

Budze sie.

- Nie denerwuj sie, wszystko jest w porzgdku - mowi moja zona. — Znowu snit ci sie jaki$
koszmar hotelowy.

Ale to nie jest tylko koszmarny sen i nic nie jest w porzgdku. Czasem $ni mi sie, ze British
Airways zdegradowaty mnie z klasy biznes do ekonomicznej, czasem jest jeszcze gorzej. W
londynskiej restauracji Tante Claire pozwolono komus$ zajg¢ mdj ulubiony stolik. Albo kierowca
spoznia sie rano. Co ja musze znosi¢! Koszmary senne z dziedziny bankowos$ci inwestycyjnej
przesladujg mnie od czasu sprzedania obligacji Olympia & York. Zostatem zupetnie zepsuty przez
nadmiar luksusu i przyttaczajgcy status Wielkiego Dyndajgcego Kutasowstwa. WyobraZcie sobie -
nie ma salaterki z owocami. Niewazne, juz przeszio. | jest szosta rano. Czas do pracy.

Czy na pewno? Ten dzien sierpnia 1986 roku jest szczegdlny. Mam wiasnie po raz pierwszy
poczué¢ cios noza w plecy i zapoznacC sie z intrygg, z czego styng - stusznie - bankowcy
inwestycyjni. W firmie Salomon Brothers sg dwa rodzaje taré miedzy ludzmi. Pierwszy zdarza sie
wtedy, kiedy zwalajg wine jeden na drugiego za stracone pienigdze. Drugi - kiedy kiéca sie,
prébujgc przypisaC sobie zastuge za zarobione pienigdze. Moja pierwsza walka na parkiecie
bedzie raczej spowodowana zyskiem niz stratg. To dobrze. Wygram ja. | to tez dobrze.

W bankowosci inwestycyjnej nie ma praw autorskich i nie mozna opatentowa¢ dobrego
pomystu. Duma z autorstwa jest wypierana przez dume zzys-. kéw. Jesli Salomon Brothers
stworzy nowy rodzaj obligacji czy akcji, nie minie doba, a juz Morgan Stanley, Goldman Sachs i
pozostali rozpracuja, jak to dziata, i sprobujg zrobi¢ co$ podobnego. Rozumiem, ze to nalezy do
regut gry. Przypominam sobie dwuwiersz, ktérego nauczyt mnie jeden z pierwszych napotkanych
przeze mnie bankowcow inwestycyjnych:

"Bog dat ci gaty, zeby podpatrywaty".



Poreczne powiedzonko, kiedy konkurujesz z innymi firmami. Czego miatem sie dopiero
dowiedziec, to tego, ze byto ono réwnie przydatne w konkurencji wewnatrz Salomon Brothers.

Tego dnia w Londynie o godzinie dziesigtej zadzwonit Aleksander. U niego w Nowym Jorku byta
pigta rano. Spat w swoim gabinecie, wstajgc co godzina, zeby sprawdzi¢ ceny na teleksie Reutera.
Chciat wiedzie¢, dlaczego dolar spada. Kiedy dolar zmieniat kurs, byto to przewaznie
spowodowane oswiadczeniem ktérego$ z centralnych bankieréw lub politykéw (na rynkach bytoby
duzo spokojniej, gdyby politycy zatrzymywali dla siebie swoje poglady na temat przysztosci dolara.
Zwazywszy, ile razy wycofujg sie lub zmieniajg poglady w tej kwestii, az dziw bierze, ze sie nimi
nie udtawig). Ale nie byto zadnej wiadomosci w tym stylu. Powiedziatem Aleksandrowi, ze paru
Arabow sprzedato duze ilosci ztota za dolary, ktére pozniej wymieniali na marki i dlatego dolar
spadat.

Spedzatem duzg czes¢ dnia pracy na wymyslaniu tego typu logicznych ktamstw. Przewaznie,
kiedy rynek sie rusza, nikt nie ma pojecia, dlaczego. Ktos, kto umie wymysle¢ dobrg historyjke,
moze niezle zarobi¢ jako makler. Wymyslanie powoddw, snucie opowiesci, nalezato do takich jak
ja. To zadziwiajgce, w co ludzie sg zdolni uwierzy¢. Duza sprzedaz na Bliskim Wschodzie byta
czesto uzywanym motywem. Poniewaz nikt nie miat pojecia, dlaczego i co Arabowie robig ze
swoimi pieniedzmi, zadna historyjka o nich nie mogta by¢ tatwo obalona. Jesli sie nie wiedziato,
dlaczego dolar spada, wykrzykiwato sie co$ o Arabach. Aleksander oczywiscie znat warto$¢
mojego komentarza. Rozesmiat sie.

Mielismy wazniejszy temat do przedyskutowania. Jeden z moich klientéw byt przekonany, ze
rynek obligacji niemieckich péjdzie w gore. Chciat go grubo obstawi¢. To bardziej zaciekawito
Aleksandra. Jesli jeden inwestor byt o tym przekonany, moze i inni mysleli tak samo, a wtedy rynek
by podskoczyt. Jest wiele sposobdw na obstawianie czegos. Na razie madj klient kupit niemieckie
obligacje panstwowe o wartosci setek milionébw marek. Zastanawiatem sig, czy nie mozna tego
rozegra¢ odwazniej. Jest to typowy sposdb myslenia ludzi, ktérzy przywykli do grania cudzymi
pieniedzmi. Wspdlnie z Aleksandrem pouktadalismy moje poplatane mysli. | w trakcie tego wpad-
liSmy na zupetnie nowy pomyst, na catkowicie nowy rodzaj zabezpieczenia.

Mdj klient kochat ryzyko. Ryzyko, jak mi sie¢ zdawato, mogto by¢ samo w sobie towarem. Ryzyko
mozna byto wsadzi¢ do puszki jak pomidory i sprzedawaé. Rozni inwestorzy roéznie wyceniajg
ryzyko. Gdyby tak kupowaé ryzyko u jednego inwestora tanio i sprzedawaé je drugiemu drogo,
mozna by na tym zarobi¢ samemu nie ponoszgc zadnego ryzyka. | to wiasnie zrobilismy.

M¢j klient gotow byt poniesé¢ duze ryzyko stawiajgc duze pienigdze w nadziei, ze obligacje
niemieckie pdjdg w gore. Byt wobec tego "kupujgcym" ryzyko. Aleksander i ja stworzyliSmy cos w
rodzaju rekojmi zwanej warrantem lub opcjg call, ktéra miata przenies¢ ryzyko z jednej osoby na
druga. Kupujac nasz warrant, bojgcy sie ryzyka inwestorzy z catego swiata (a tych jest wiekszos$c¢)
sprzedawaliby nam swoje ryzyko. Wielu z tych inwestorow nie miato pojecia, ze chcg nam
sprzedac ryzyko zwigzane z rynkiem obligacji niemieckich, dopdki im tego nie zasugerowalismy

przy pomocy naszego nowego warrantu - tak jak wiekszo$¢ ludzi wcale nie wiedziata, ze chce



sobie wetkngé co$ w uszy i stucha¢ Pink Floydéw, dopdki firma Sony nie wyprodukowata walk-
mana. Czesécig naszej pracy byto zaspokajanie potrzeb naszych inwestorow, o istnieniu ktérych oni
sami nie mieli pojecia. WierzyliSmy, ze salesmani Salomona potrafig stworzyé popyt na nasz nowy
produkt, ktéry musiat odnie$¢ sukces, poniewaz byt unikalny. Roéznica miedzy tym, co pfacilismy
naszym ostroznym inwestorom, a tym, co uzyskiwaliSmy od mojego klienta, stanowi¢ miata nasz
zysk. Szacowalismy go na okoto siedemset tysiecy dolaréw.

Pomyst byt wspaniaty. Salomon Brothers, tkwigcy w Srodku tego transferu ryzyka, sam nie
ponosit zadnego. Siedemset tysiecy dolaréw catkowicie pozbawionych ryzyka byto radosng nowing
dla naszego kierownictwa. Wazniejsza jednak dla firmy byta nowos$¢ naszego pomystu. Gwarancja
na niemieckg stope procentowg byla nowoscig. Rozgtoszenie, ze jestesmy pierwszym bankiem
inwestycyjnym, ktory miat wypusci¢ cos takiego, doprowadzato innych bankowcow inwestycyjnych
do szatu pozadania.

Kiedy zaczeliSmy nadawac ksztatt naszemu nowemu biznesowi, ludzie na parkiecie zaciekawili
sie. Pewien wicedyrektor z innej czedci parkietu, salesman odpowiedzialny za rozmowy z duzymi
korporacjami, zaczat weszy¢. Nazwe go Oportunistg. Zdecydowat, ze musi odegrac jakas role w
naszym interesie. Nie sprzeciwiatem sie. Pracowat u Salomona od szesciu lat, dwa razy dtuzej niz
Aleksander i ja razem wzieci, jego doswiadczenie mogto sie nam przydaé. Oportunistg zas akurat
nie miat nic do roboty. Zblizat sie czas ptacenia premii. Rozpaczliwie chciat sie czyms$ wyroznié, a
nasz interes dawat mu szanse.

Trzeba mu odda¢ sprawiedliwos¢, przydat sie. Catkowicie przeoczyliSmy potrzebe uzyskania
zgody rzadu niemieckiego i Oportunistg uratowat nas od kompromitacji. Rzad niemiecki nie miat
nic do powiedzenia na rynku europejskim. Caty urok tego rynku polegat na tym, ze zaden rzad nie
miat tam nic do gadania. Teoretycznie mogliSmy zignorowa¢ Niemcow. Ale musieliSmy byé
grzeczni. Salomon Brothers miat nadzieje na otworzenie nowego biura we Frankfurcie, a
rozztoszczeni politycy niemieccy byli nam potrzebni jak dziura w moscie.

Tak wiec Oportunistg zostat naszym wystannikiem do niemieckiego Ministerstwa Finansow.
Przekonat wtadze, ze nasz interes nie podwazy ich zdolnoéci kontrolowania podazy pienigdza
(prawda) ani nie zacheci do spekulowania na niemieckich stopach procentowych (ktamstwo, caty
pomyst polegat na utatwieniu spekulacji). Trzeba mu przyznac¢, ze umiat wykorzysta¢ czute punkty
swych rozmoéwcow. Nawet ubierat sie rozsgdnie - w brgzy charakterystyczne dla dlugoterminowych
inwestorow. Brgzowe garnitury, brgzowe pantofle i brgzowe krawaty. Zadnych czerwonych szelek
ze ztotymi znakami dolaréw. Zadnych ztotych spinek. Grajgc role solidnego mieszczucha zdobyt
zaufanie wyzszych pracownikdéw ministerstwa, az do, jak mi sie wydaje, samego ministra finansow.

W parotygodniowych rozmowach zdarzaty sie tylko mate potkniecia. Na jednym ze spotkan, jak
mi donoszono, Niemcy niepokoili sie o zainteresowanie prasy naszym biznesem. Nie rozumiejgc w
petni istoty naszej gwarancji, obawiali sie, ze ich dobre imie bedzie z nig zbyt blisko tgczone.

Obiecalismy sprowadzi¢ publicity do minimum. Pytali o nekrologi*® - ogtoszenie, ktore ukazuje sie

43 Nekrolog - nazwa od charakterystycznego, pozbawionego wszelkich upiekszen ogtoszenia (przyp. thum.).



w prasie finansowej po zatatwieniu formalnosci. OdpowiedzieliSmy, Zze owszem, potrzebujemy
nekrologu (jako pamigtki), ale nie bedziemy go reklamowaé w prasie. Zgodzili si¢ na nekrolog pod
warunkiem, ze nie wydrukujemy na nim symbolu Niemiec Federalnych, czyli orta. Zartem zapro-
ponowaliSmy w zamian swastyke. Bylo jasne, ze nie rozSmieszyto ich to tak, jak nas. To byto
zresztg nasze jedyne odstepstwo od powagi.

Kiedy transakcja zostata ostatecznie przeprowadzona, okazata sie wspaniatym sukcesem. Byto
jasne, ze Aleksander i ja bedziemy sie cieszyC lokalng stawg. Oportuniscie tez nalezaty sie oklaski.
| wtedy zaczely sie ktopoty. Tego popotudnia, kiedy transakcja zostata sfinalizowana, w Londynie i
w Nowym Jorku rozpowszechniono notatke opisujgcg, jak do niej doszto (ten zupetnie nowy
pomyst uwazany byt za co$ bardzo chytrego i wobec tego dajgcy pole do przechwatek). W notatce
nie byto ani stowa o Aleksandrze, o moim kliencie ani o mnie. Byta podpisana przez Oportuniste.

Posuniecie byto subtelne, ale efektywne. Cho¢ ludzie nie obeznani z biznesem mogli uznac to
za niewiarygodne, nikt z szefow w Nowym Jorku czy Londynie nie rozumiat w petni tego, co
zrobilismy. Kazdy, kto siedzi w biznesie, wie, ze to normalka. Wyjasniajgc transakcje kierownictwu,
Oportunista sprawiat wrazenie, ze to byta tylko jego zastuga.

Byto to tak niesprawiedliwe, tak nieprzytomnie klamliwe (nadal nie rozumiem, jak mu sie mogto
wydawac, ze mu sie to uda), ze powinno byto mnie roz§mieszyé. Wtedy jednak wcale nie byto mi
do $miechu. Ruszytem w kierunku jego biurka z krwiozerczymi zamiarami. Rzucanie telefonami
byto u nas OK. Wykrzykiwanie obelg byto OK. Zbicie kolegi na kwasne jabtko nie byto OK. Miatem
nadzieje, ze mu nie przytoze, ale jesli nawet, to miatem réwniez cichg nadzieje, ze mi odda. Obaj
bysmy wtedy wylecieli z pracy.

Jak sie okazato, oportunista wyprzedzat mnie o krok. Jak tylko notatka poszta na ksero, ztapat
Concorde do Nowego Jorku. Nie zeby prébowat mnie unika¢. Nie sadze, by mu to w ogodle
przyszto do gtowy. O ile wiedziat, nie znatem w firmie nikogo na tyle waznego, zeby mu
przeszkodzi¢ w zabawie. W kazdym razie, gdyby po prostu chciat znikng¢, bilet pierwszej klasy na
zwyktg linie lotniczg zupetnie by wystarczyt.

W czasie, kiedy ja gapitem sie na jego pusty fotel na londynskim parkiecie, Oportunista
wykonywat, jak to nazwat Aleksander, swojg runde triumfalng po czterdziestym pierwszym pietrze
w Nowym Jorku. W tym biegu po czterdziestym pierwszym zatrzymywat sie i opowiadat ludziom
takim jak Strauss czy Gutfreund, jak poszita transakcja. Oczywiscie nie moéwit "Ja jg przeprowa-
dzitem i to mnie sie nalezy duza premia" - ale na to wychodzito. Nie musiat posuwac sie do tak
oczywistych ktamstw. Jego notatka doszta tam przed nim. To, ze przyjechat do Nowego Jorku,
zeby wyttumaczy¢ wszystkie zawitosci transakcji i ze przy tym nie wymieniat innych nazwisk,
sprawiato, iz jego autorstwo byto dla wszystkich oczywiste.

Kazdy pewnie wie, w jakg furie sie wpada, kiedy cztowiek zostanie obrabowany. Ale nie zna sie
goryczy, dopoki sie nie dostanie w kos¢ od catego systemu. A to wtasnie miato miejsce. Wydawato
sie, ze nikt z kierownictwa nie zna prawdy. Przewodniczacy Salomon Brothers International

przeszedt obok mojego biurka z notatkg w reku. "Chciatem ci podziekowac za pomoc" - powiedziat.



"Oportunista nie mogtby przeprowadzié¢ swej transakcji, gdybys go nie zapoznat z twoim klientem".

Swojej transakcji? "Ty durniu - chciatem krzyczeé. - Oszukano cie". Ale tylko usmiechnatem sie i
podziekowatem.

W Nowym Jorku, jak informowat mnie Aleksander, ludzie opowiadali, jaki madry jest ten
Oportunista. Aleksander miat wszelkie prawo byC¢ réwnie wsciekty jak ja. Nastawiony byt
filozoficznie. "Nie przejmuj sie - mowit. - On to juz robit przedtem. Takie rzeczy sie zdarzajg". Mnie
przynajmniej dzieckowano za drobng pomoc. Aleksander nie miat nawet tyle szczescia. Jego wktad
do finansowej historii Salomon Brothers zostat catkowicie pominiety. MieliSmy pewien wybor.
Moglismy sie albo wsciec, albo zemsci¢. Kazatem Aleksandrowi zastanowi¢ sie nad tym. Obaj
mieliSmy prawo zywi¢ mordercze instynkty. Jaki bytby sens bycia Wielkim Dyndajgcym Kutasem,
gdyby pozwala¢ jakiemus géwnianemu wicedyrektorowi na sypanie sobie piachem w oczy? Ale
robienie szumu w korporacji, nawet tak neandertalskiej jak Salomon Brothers, mija sie z celem.
Moglismy dosta¢ glowe Oportunisty, ale to by nas drogo kosztowato. On nalezat do rodziny
Voute'a, my do rodziny Straussa. Gdybysmy narobili smrodu, $mierdziatoby az pod samo niebo. A
na pewno bytoby czu¢ w gabinecie prezesa. Problem zostatby zamazany przez rodzinne ukfady.
Wojny mafijne byly rzeczg parszywg. Wiec jak dopasé Oportuniste bez uciekania sie do wojny na
wysokim szczeblu? Jak zniszczy¢ raka bez zabijania zdrowych komérek?

Aleksander wystuchat catej mojej tyrady i zdecydowat, ze musimy sie zachowaé jak dorosli i
catg te sprawe zignorowa¢. Uwazat, Zze sie nie awansuje w Kkorporacji przez wspinanie sie¢ po
plecach innych. Jesli Oportunista wspigt sie po nas, to powinnismy sie otrzgsng¢ i zapomnieg.
Niewatpliwie miat racje. Ale tu postgpitem inaczej. Postanowitem zachowaé sie jak dziecko i
zemscic sie. Bytem w dzungli i zasmakowatem w partyzantce.

Dyplom z historii sztuki nareszcie przydat mi sie w karierze. Wiedziatem wszystko, co trzeba, o
fatszerstwach. Zadaj sobie pytanie: co zrobitby malarz, gdyby rywal ukradt mu obraz i podpisat go
swoim nazwiskiem? Namalowatby drugi, identyczny, i wyzwat rywala do zrobienia tego samego.
Postgpitem podobnie. Analogia ta oczywiscie nie jest idealna, poniewaz wiekszos¢ ludzi wie, ze
tatwiej sfatszowa¢ warranty niz Rembrandta czy cho¢by Jacksona Pollocka. Ale nie musiatem
udowodni¢, ze Oportunista jest totalnym fatszerzem. Musiatem tylko zasia¢ ziarno watpliwosci co
do prawdziwosci jego stéw. Oportunista przedstawiat siebie jako jedyne Zroédio gwarancyjnego
pomystu. Gdyby mozna byto to podwazyé, bytby, do pewnego stopnia, zdyskredytowany. My (bo
Aleksander, cho¢ nie aprobowat, popierat mnie ze ztosliwym btyskiem w oku) wymysliliSmy
nastepng transakcje, wystarczajgco podobng do pierwszej, aby nie byto watpliwosci, ze wymyslita
ja ta sama gtowa. Tym razem dotyczyta obligacji panstwowych Japonii, a nie Niemiec, i miata
troche inng strukture, ktorej szczegdty dla moich obecnych rozwazanh sg nieistotne.

Kiedy transakcja zostata przygotowana, nie zwrécitem sie do Oportunisty z propozycjg, zeby
znow odegrat role emisariusza. PowiedzieliSmy mu tyle, na ile zastugiwat, czyli nic. Przed samym
zawarciem transakcji datem o sobie zna¢ na czterdziestym pierwszym pietrze Salomona w Nowym

Jorku. Nazwijmy to rozgrzewkg. Rozgrzewka, przeciwnie do parady zwyciezcow, mogta by¢



zrobiona telefonicznie.

Zatatwitem sporo telefondw. Oportunista, choc¢ lubit twierdzi¢, ze podlega bezpos$rednio Johnowi
Gutfreundowi, miat szefa. Ten siedziat na czterdziestym pierwszym pietrze i w dalszym ciggu grzat
sie w stohcu chwaty swego podopiecznego. Nagle sytuacja zrobita sie gtupia. Paru ludzi z jego
szczebla zagadneto go o japonskg transakcje, méwigc ni mniej, ni wiecej, tylko: "Wyglada na to, ze
mozg tej catej operacji siedzi w innej glowie niz gtowa twego podwiadnego". Wtedy szef
Oportunisty zadzwonit do niego, zeby spytaé, dlaczego nie zostat poinformowany o tej nowej
transakcji. Oportunista nic o niej nie wiedziat, nie mogt wiec poda¢ zadnych szczegotow. Moje
bomby telefoniczne trafity w cel.

Chciatem przesta¢ by¢ $winig i zostawi¢ sprawe w tym momencie. On nie. W jakgs godzine po
mojej rozgrzewce oportunista stat nade mng, wsciekly. Bytem zdziwiony, ze byt tak wytrgcony z
rownowagi. Zdobytem sie jedynie na zdtawienie smiechu. Wygladat tak, jak ja musiatem wyglgdac,
kiedy po raz pierwszy przeczytatem jego notatke. Wydaje mi sig, ze rzeczywiscie uwierzyt w to, ze
to on wpadt na caty ten pomyst z gwarancjg niemieckg. Usmiechngtem sie jak tylko umiatem
najgrzeczniej, cho¢ pewnie na mojej gebie pojawit sie tylko grymas.

-Chodz na minutke - powiedziat.

-Przykro mi, jestem zajety - sklamatem. - Moze innym razem.

-Bede tu o 6smej wieczorem, ty tez powinienes tu by¢ - powiedziat. Bytbym sie wymknat, ale tak

sie ztozylo, ze musiatem siedzie¢ przy biurku z catkiem innego powodu, wiec niestety

spotkalismy sie.

- Chodz do gabinetu Charliego - powiedziat Oportunista doktadnie o 6smej. Charlie byt naszym
prezesem. Uzywanie gabinetu prezesa jak wtasnego byto jednym z bardziej uroczych zwyczajow
Oportunisty, cho¢ sam byt tylko jednym z wielu wicedyrektorow. Jak sie spodziewatem, usiadt za
biurkiem. Ja usiadtem po drugiej stronie i czutem sie jak uczniak przed potajankg. Musiatem sobie
przypomniec, ze to on byt ztodziejem.

Moze przypisuje za duzo Salomon Brothers, a za mato sobie, ale wydaje mi sie, ze to, co
przyszto mi wtedy do gtowy, nigdy by w niej nie powstato, zanim nie stangtem na parkiecie. Krétko
mowigc - postanowitem go wykonczy¢. W tym celu znalaztem w sobie cechy makiaweliczne,
ktérych posiadania nawet nie podejrzewatem. Roznosita mnie rados¢; bytem gérg. Zamiast czu¢
sie niepewnie, zamiast sie denerwowac lub ziosci¢, zaczagtem sie rozkoszowaé¢ myslg o tej
konfrontacji. Wiedziatem dokfadnie, jak dokona¢ maksymalnego zniszczenia: méwié jak najmniej,
da¢ mu szanse powiedzenia czegos, czego powiedzie¢ nie powinien.

Oportunista miat szanse sie uspokoi¢. Zaczat méwic¢ z wysitkiem, w sposob przemyslany. Byt na
0got rozsgdny, ale nie umiat ukry¢ rozbuchanego poczucia waznosci. Byt sprytny, musze mu to
przyznac. Jednak nie udwiadamiat sobie tego, ze inni tez sg sprytni. Trzymat jedng noge na biurku
i spoglgdat w dot na cos, chyba pidro, ktore trzymat w reku. Bawit sie tym czyms. Nie patrzyt mi w
oczy.

- Oceniatem cie lepiej - powiedziat. - Wiekszo$¢ ludzi tutaj to gtupcy. Zdawato mi sie, ze jestes



madrzejszy.

Wiekszo$¢ ludzi w Salomonie zdecydowanie nie byla gtupia, ale od niego mozna byto
oczekiwac¢ wtasnie takich stow.

-Co przez to rozumiesz? - spytatem.

-Dzwonit do mnie szef i mowit, ze rozpuszczasz pogtoski o warrantach japonskich - powiedziat.

-No i co z tego? - zapytatem.

-Dlaczego mnie nie poinformowates? Wydaje ci sig, Ze robisz dobrze? —s pytat i po chwili mowit

dalej:

-Nie mozesz zatatwia¢ transakcji bez mojej pomocy. Moge takg twojg transakcje wstrzymac

jednym telefonem...

Wyliczyt potem transakcje na sume wielu miliardow dolaréw, ktére w przesztosci byty lub
przeciwnie, nie byly przeprowadzone przez Salomon Brothers dzieki niemu.

- Dlaczego, na Boga, miatby$ przeszkadzac¢ w korzystnym interesie? - zapytatem.

Doskonale wiedziatem, dlaczego by przeszkadzat w tym interesie. Gdyby sam nie miat na nim
nic zarobi¢, wolatby, zeby interes sie nie udat. Taki udany warrant japonski zniszczytby misternie
kreowang iluzje, ze to on stoi w centrum tego nowego biznesu z warrantami. Jesli udatoby mu sie
umocni¢ w tej roli, firma zapfacitaby mu duzo wiecej forsy przy kohcu roku. Zdawatem sobie z tego
sprawe. On tez wiedziat, ze ja wiem. To go zeztoécito. To, ze pozwolit sobie na ztosé, byto jego
najwiekszym btedem.

- Moge sprawi¢, ze cie wylejg - powiedziat. - Wystarczy jeden telefon. (Byta pewna teatralnos¢
w tych jego telefonach). Musze tylko zadzwoni¢ do (jego szefa) albo do Johna (Gutfreunda) i juz
cie tu nie ma.

To byto to. Wyciggnatem czwartego asa. Oportunista blefowat, miat to wypisane na gebie. Jak
sie spedza cate dni na parkiecie, czlowiek uczy sie rozpoznawa¢ nawet mate blefiki. Sg
przejrzyste. A jak juz co$ takiego rozpoznate$, to go masz jak rybe w sieci. Mogtes rybe wypuscic¢ z
powrotem do wody, ale mogtes réwniez jg wyciggngé. W tym przypadku decyzja zostata podjeta
wczesniej. Oportunista przedobrzyt. Nie mégt mnie wywali¢ ani nic w tym stylu. Co wiecej, wielu
ludzi dostatoby furii, gdyby dowiedzieli sie o jego grozbach. Wpadt, cho¢ w sposéb przeze mnie nie
przewidziany, w tarapaty. Nigdy przedtem nie udato mi sie az tak dobrze zrealizowa¢ planu
wykonczenia kogos. A jesli chodzi o $cistosc¢, to nigdy przedtem nie miatem takich planow.

Kontynuowanie rozmowy nie miato sensu. Udatem, ze jestem zatroskany. Powiedziatem mu, ze
jest mi przykro, ze nigdy juz tego nie zrobie, ze jesli kiedykolwiek w przysztosci wpadne na dobry
pomyst, natychmiast zgtosze sie do niego. Uwierzyt mi.

Czego Oportunista nie wzigt pod uwage w swoim planie, to wszechwiedzgcej, wszechmocne;j,
wszystkozernej Obecnosci. Nie, nie Boga. Osoby, ktéra na parkiecie nazywa sie kierownikiem
konsorcjum. Kierownicy konsorcjum na Wall Street i w londynskim City koordynujg wszystkie
transakcje. Londynski kierownik konsorcjum Salomona, jedna z niewielu wptywowych kobiet w

firmie, koordynowata nasze niemieckie warranty. Kierownik konsorcjum w banku inwestycyjnym



jest odpowiednikiem szefa personelu w Biatym Domu lub gtdwnego menadzera zawodowej
druzyny sportowej. John Gutfreund wyrobit sobie nazwisko jako kierownik konsorcjum. Rola ta
tworzy mistrzéw polityki realnej, makiawelistbw w oryginalnym znaczeniu tego stowa. Widzg
wszystko. Styszg wszystko. Wiedzg wszystko. Nie nalezy sie narazac¢ kierownikowi konsorcjum.
Jesli to zrobisz - oberwiesz.

Nastepnego dnia opowiedziatem londyhskiej kierowniczce konsorcjum o rozmowie z
poprzedniego wieczora. Wiedziata wszystko o niemieckich warrantach, poniewaz przyczynit sie do
ich sukcesu. Rozztoscita sie nawet bardziej, niz oczekiwatem. Miata koneksje w Salomonie, o
jakich Oportunista nie mogt nawet marzy¢. Bezlitosnie zostawitem jego los w jej rekach, jakbym
zostawit ztotg rybke pod opiekg kocura. Dopiero potem, kiedy juz byto za p6zno na odwrdcenie
spraw, odezwaty sie wyrzuty sumienia. Ale niezbyt silnie. Nawet moje sumienie stawato sie
wyrachowane, pozwalajgac mi na poczucie winy w takim stopniu, zeby mi nie byto ciezko zy¢ z
sobg, ale nie na tyle, zeby mnie to powstrzymato przed wykanczaniem mydtkow.

O tym, jak sie ta sprawa skonczyta, dowiedziatem sie znacznie pozniej. Kobieta, z ktérg
rozmawiatem, byta bezposrednio odpowiedzialna za pienigdze wyptacane Oportuniscie. Ten
oczekiwat, ze dostanie kupe forsy i awans z wicedyrektora na dyrektora. Awans miat by¢ punktem
przetomowym w jego karierze. Kobieta paroma telefonami unicestwita jego plany. Zeby zobaczyé
efekt, musiatem zaczekac¢ do konca grudnia, do czasu premii. Promocje byty ogtaszane na tydzien
przed wyptatg. Oportunista nie zostat awansowany. Zaraz po otrzymaniu premii odszedt z firmy.

Od tego czasu, od jesieni 1986 roku, moje losy i losy mojej firmy zaczely sie rozchodzic.
Pienigdze naptywaty przez m¢j telefon, ale wydawato sie, ze nie zostawiajg zadnego s$ladu na
powierzchni Salomona. Grajgcy na zwyzke rynek obligacji tracit pare. W listopadzie nastgpito
krotkotrwate zatamanie i zwyciezyt finansowy darwinizm. Wielu stabych traderéw Salomona, razem
z paroma klientami, wyleciatlo w powietrze. Uszczuplona liczba klientéw i nerwowos$¢ traderow
prowadzity do zmniejszenia liczby kontraktéw. Wiekszos¢ salesmandw poswiecata znacznie mniej
czasu na odbieranie telefonéw od napalonych hazardzistow, a znacznie wiecej na udawanie, ze
cos robi. Przy koncu roku miaty by¢ ptacone premie. Po raz pierwszy od wielu, wielu lat w firmie
Salomon Brothers zapowiadato sie smutne Boze Narodzenie.

Na londynskim parkiecie wybuchaty mate wojny lokalne. Pare dotychczas cichych typéw z
pruskimi nazwiskami trzymato na biurkach egzemplarze ksigzki Clausewitza O wojnie. Bankowcy
inwestycyjni przewaznie kryjg sie z czytaniem tej ksigzki, nie dlatego, zeby sie wstydzili, ale raczej,
zeby przypadkiem inni nie zapoznali sie¢ z ich taktykg. Jednemu z moich pruskich kolegow
polecitem Sun-tzu, starozytnego chinskiego geniusza wojny. Spojrzat na mnie podejrzliwie, jakbym
chciat mu wmowic, ze Chinczyk moze co$ wiedzie¢ o wojnie.

Kiedy pienigdze odptywajg z parkietu, czujemy sie, jakbysmy grali w komérki do wynajecia.
Kiedy nagle pada hasto, ci, ktérzy sg blisko tych "komorek”, z rozbawieniem obserwujg innych,
walczgcych na smieré i zycie o zajecie jeszcze wolnego miejsca. W catym Salomon Brothers

ludzie przestawali zajmowac¢ sie przysparzaniem stawy firmie i zajeli sie wytgcznie wiasnym ins-



tynktem samozachowawczym. "Kto pieprzy gtupoty?" byto najczesciej zadawanym pytaniem.

Salesmani zwalali wine na traderow, traderzy na salesmanéw. Dlaczego nie mozemy sprzedac
obligacji gtupim inwestorom europejskim, chcieli wiedzie¢ traderzy. Czemu nie mogg znalez¢
jakichs obligaciji, ktére nie bytyby takie parszywe? - pytali salesmani. Jeden z traderéw, ktéry chciat
wcisng¢ jednemu z moich klientow jaka$ chate podobng do interesu z AT&T, twierdzit, ze
powinienem by¢ bardziej kolezenski. "Kolezenski w stosunku do kogo?" - miatem ochote zapytac.
Prawdopodobnie mogtem sprzedac te jego obligacje i uratowa¢ mu troche forsy, ale odbytoby sie
to kosztem moich ukfadéw. Mdwienie traderom, Zzeby ponosili konsekwencje swoich btedéw, co
czasem robitem w rzadkich momentach odwagi, wyptywato nie z zadnych pobudek moralnych, lecz
z czysto biznesowych wzgledow. W moim przekonaniu rozwigzanie problemu typu AT&T polegato
nie na przerzuceniu strat na klientéw, lecz na usuwaniu z pracy traderow, ktérzy nas wpedzali w
takie ktopoty. Oczywiscie, traderzy z tym sie nie zgadzali.

Faktem byto, ze kombinacja sit rynkowych i powaznych btedéw w zarzgdzaniu wpedzita
Salomon Brothers w ciezkie tarapaty. Czasami odnosito sie wrazenie, ze w ogole jestesmy
pozbawieni kierownictwa. Nikt nie przerywat walk wewnetrznych, nikt nam nie nadawat kierunku,
nikt nie powstrzymywat szybkiego wzrostu, nikt nie chciat podejmowac trudnych decyzji, ktére
biznesmeni, jak generatowie, muszg podejmowac.

Na parkiecie odbywato sie dziwne odwrdcenie szyku, ktére stawato sie tym bardziej widoczne,
im dtuzej kierownictwo nie panowato nad wydarzeniami. Piechurzy lepiej oceniali problemy niz
generatowie. Zwykli salesmani rozmawiali catymi dniami przez telefon ze zrédtem naszych
dochoddéw- europejskimi inwestorami zbiorowymi. Ludzie Salomona w grudniu 1986 roku ustyszeli
nowy ton w gtosach klientow. Byli swiadkami paru przypadkowych zmian, ktérych kierownictwo nie
chciato widzie¢.

Po pierwsze, inwestorow coraz bardziej irytowato bezpardonowe traktowanie klientow przez
Salomon Brothers i inne amerykanskie banki inwestycyjne. Ludzie, ktérzy zarzgdzali wielkimi
kapitatami (na przyktad inwestorzy z Francji i Niemiec) nie chcieli kupowaé akgciji i obligacji u nas.
"Musi pan zrozumie¢ - powiedziata mi pewna znuzona inwestorka, bronigc sie przed priorytetem
Salomon Brothers. - Jestesmy juz zmeczeni tym, ze Drexel Burnham, Goldman Sachs, Salomon
Brothers i inni Amerykanie obdzierajg nas ze skory".

Istnieje, a moze istniata, podstawowa roznica miedzy grupowymi inwestorami w Europie i w
Ameryce, zauwazana przez kazdego nowojorskiego tradera, ktory cho¢ troche popracowat w
naszej firmie. Bankowos¢ inwestycyjna w Ameryce jest starym oligopolem. Mata liczba bankow
"markowych" rywalizuje o zdobycie kapitatu. Amerykanscy inwestorzy (pozyczkodawcy) zostal
wytresowani w mysleniu, ze mogg wchodzi¢ w ukfady tylko z garstkg wielkich bankdéw
inwestycyjnych. Interes pozyczkodawcy w Nowym Jorku zajmuje drugie miejsce za interesem
korporacyjnego pozyczkobiorcy. Tak wiec w Nowym Jorku interesy w obligacjach i akcjach sag
napedzane nie zapotrzebowaniem inwestorow (pozyczkodawcow), a tym, czy przedsiebiorstwa

potrzebujg pieniedzy.



Nigdy nie bytem pewien, dlaczego tak sie dzieje. Chciatoby sie uwazaé, ze pozyczkobiorca
moze by¢ réwnie dobrze wykorzystany przez posrednika jak pozyczkodawca. Wcale tak nie jest.
Oligopol z Wall Street, ktéry tak drogo kosztuje pozyczkodawcdw, wydaje sie nie mie¢ wptywu na
pozyczkobiorcow - moze dlatego, ze sg oni wystarczajgco sprytni, zeby napuszczac jedne banki
inwestycyjne na drugie, a moze dlatego, ze nie sg uzaleznieni od Wall Street. Jesli nic podobajg
sie im warunki kontraktu na obligacje, zawsze mogg wzigé pozyczke z banku. Jakkolwiek by byto,
nikt nie marzy nawet o namowieniu takiego na przyktad IBM na emisje tanich akcji czy obligacji.
IBM jest uwazane za zbyt wazne, zeby mu sie narazac¢, i w zwigzku z tym zawsze emituje drogie
papiery wartosciowe. Wtedy zas salesmani z Wall Street prébujg je wepchngé inwestorom po tej
zawyzonej cenie.

Europejscy pozyczkodawcy (moi klienci) nie umieli udawac nie zainteresowanych. Mogto sie ich
nabrac raz, ale wtedy sie ich tracito. W przeciwienstwie do swoich amerykanskich braci nie potrafili
zrozumiec€, ze nie mogg sie obej$¢ bez ustug Salomon Brothers. Pewien trader od Salomona w
Nowym Jorku powiedziat mi kiedys: "Problem oddziatu w Londynie polega na tym, ze macie nie
wytresowanych klientow". Ale dlaczego niby mieli by¢ wytresowani? Jesli sie im nie podobalismy,
mogli korzysta¢ z ustug naszego angielskiego, francuskiego czy japonskiego konkurenta. Czy
banki innych krajéw byly lepiej nastawione do klienta, tego nie wiem. Ale jasne byto, ze moglisSmy
by¢ zastgpieni przez setki firm.

Nie mozna byto - i nawet tego nie prébowatem - przekona¢ nasze kierownictwo o tym zatosnym
fakcie. W odpowiedzi postaniec zostatby zastrzelony. ("Co to, do cholery, ma znaczy¢, ze nie
réznimy sie od innych. Jesli to prawda, to pewnie wtasnie ty nie wykonujesz swojej roboty").
Pamietam jednak krotkg podréz do Genewy, ktérg odbytem w tym czasie. Spotkatem sie tam z
pewnym facetem, ktéry miat do dyspozycji drobne osiemdziesigt sze$¢ milionéw dolaréw i ktory
pokazat mi to jak na dtoni. Kiedy siedzieliSmy rozmawiajgc w jego gabinecie, wpadt jeden z
pracownikow wymachujac kartkg papieru.

- Dwiescie osiemdziesiat pie¢ - powiedziat i wyszedt.

Liczba dwiescie osiemdziesiat pie¢, jak sie okazato, byta liczbg bankowcow inwestycyjnych, z
ktéorymi moj klient miat do czynienia w roku ubiegtym. Jesli epizod ten zostat zainscenizowany,
zeby mnie nerwowo podfamac, to osigagnat zamierzony skutek. Wybetkotatem, ze nawet nie
wiedziatem, iz istnieje dwustu osiemdziesieciu pieciu bankowcoéw inwestycyjnych na catym
Swiecie. - Nie ma dwustu osiemdziesieciu pieciu - powiedziat. - Jest ich wiecej. | wszyscy sg
jednakowi.

Innymi stowy, cata idea globalizacji byta kaczka. Wspanialy nowy sSwiat zaawansowanej
tacznosci i jeden wszechswiatowy rynek kapitatowy niekoniecznie oznaczaty, ze mata garstka
bankéw inwestycyjnych, takich jak Salomon Brothers, zdominuje swiat. Znaczyto to, ze pienigdz
wedruje po swiecie duzo swobodniej. Ale wydawato sie, ze na rynku kapitalowym skala wielkosci
nie wigzata sie z takimi oszczednosciami jak na przyktad w handlu mrozong fasolkg szparagows.

Emisja dtugu i handel obligacjami nie byty juz domeng jednej firmy. Wielu nowych graczy nie



podzielato naszego rozbuchanego poczucia wlasnej wartosci. Japonskie banki, takie jak Nomura,
amerykanskie banki komercyjne, jak Morgan Guaranty, i monolity europejskie, jak Credit Suisse,
chetne byty do wykonywania w Europie tej samej roboty co Salomon Brothers, natomiast za duzo
mniejszg optatg. Nawet mate firmy o szescioosobowym personelu, mieszczace sie w obskurnych
biurach, majgce niewielkie koszty state, przez drastyczne obcinanie cen mogty sta¢ sie
konkurencyjne. Miaty te same informacje co my. Z powodu rozwoju systemu tgcznoéci informacja
stawata sie coraz tansza i tatwiejsza do zdobycia. ByliSmy rugowani z rynku przez obcych
producentéw o nizszych kosztach, zupetnie tak samo jak wczeéniej byli rugowani amerykanscy
producenci stali i samochodéw.

Nasze biedne kierownictwo zostato obarczone niemozliwym do wykonania zadaniem. Rozkazy
otrzymywane z nowojorskiego sztabu wojennego nie miaty zadnego zwigzku z warunkami
polowymi. Oddziat londynski zostat oskarzony przez Johna Gutfreunda i Toma Straussa o
stosowanie wadliwej strategii. Gutfreund i Strauss byli nadal zakochani w idei globalnej dominaciji.
Woleli raczej oskarza¢ swych porucznikéw o kiepskie przeprowadzanie ich btyskotliwego planu, niz
poda¢ w watpliwos¢ sam plan. Porucznicy odpowiedzieli zgodnym chérem hymnem europejskiej
czesci Salomon Brothers: "To nie moja wina, jestem tu od niedawna".

Byta w tym jakas prawda. Londynskie kierownictwo, tak jak i petaki, byto zbyt swieze na rynku,
zeby moc watpi¢ w strategie. Miles Slater, nasz dyrektor naczelny, byt czterdziestotrzyletnim
Amerykaninem, ktory przyjechat do Londynu w czerwcu 1986 roku, sze$¢ miesiecy po mnie. Bruce
Koepgen, szef sprzedazy, byt trzydziestoczteroletnim Amerykaninem, ktéry po raz pierwszy
przyjechat do Londynu w roku 1985, sze$¢ miesiecy przede mng. Przewodniczgcy operacii,
Charlie McVeigh, miat czterdziesci pie¢ lat i byt Amerykaninem o duzym doswiadczeniu, ale byt
bardziej dyplomatg niz kierownikiem. Salomon Brothers nigdy nie miat w Londynie dyrektora, ktory
znatby cho¢ jeden jezyk obcy.

W listopadzie 1986 roku nasze biura przeniosty sie z obwarzanka w sercu londynskiej dzielnicy
finansowej do nowego miejsca, tuz za dworcem Victoria Station, co teraz nosito nazwe Victoria
Plaza. Nasze nowe biuro bylo prawie tak duze jak sam dworzec i bardziej odzwierciedlato nasz
optymizm niz nasze potrzeby. "Kiedy zobaczytem otwarcie biura londynskiego - mowit William
Salomon - z parkietem dwa razy wiekszym niz nowojorski, zobaczylem najwyzszy stopien
przesady".

Nasze wspaniate nowe miejsce byto oddalone tylko o krétki spacerek po Buckingham Palace
Road od swigtobliwej postaci krélowej matki. Dtugie schody ruchome prowadzity z ulicy krolow
poprzez pasaz z chromu i luster do zawrotnych wysokosci naszego parkietu. Parkiet nie byt
zresztg u wylotu schodéw. To bytoby za oszczedne. U wylotu schodow byta wielka przestrzen,
sprawiajgca wrazenie holu Hyatt Regency, wypetniona kanapami, roslinami i olbrzymim zrobionym
z brgzu posagiem biegngcego krolika. Kroélik byt non sequitur. Jego postac nie bardziej nasuwata
na mysl| firme z Wall Street niz robitby to Krolik Bugs uciekajgcy przed Elmerem Fuddem. W czasie

Bozego Narodzenia traderzy wieszali mu na ogonie wielkie srebrne bombki, zeby mu dorobi¢ jaja,



zas parasol stuzyt za to, co Brytyjczycy nazywajag willy*.

Najwyrazniej tyle samo czasu spedzano zastanawiajgc sie nad wyglagdem biura, jak i nad tym,
jak ma funkcjonowaé. Schody ruchome z ery kosmosu i puszczone po wierzchu rury metalowe
przechodzity w spiralne drewniane schody z pomarszczonymi sztychami starych mistrzéw. To nie
byto biuro, to byta scenografia hollywoodzka w stanie przejsciowym pomiedzy 2001: Odyseja
kosmiczna a Przemineto z wiatrem. Dla Brytyjczykow wchodzacych z ulicy wnetrze byto po prostu
zabawnie amerykanskie. Poszeptywali, ze to wyglada jak jakas monstrualna chata z Nowego
Jorku, ale mowili tak, zanim zobaczyli ttoczone tapety, te mechate dziwolagi, ktére nowojorczykom
kojarza sie z Tad's Steak House, a londynczykom z okoto tysigcem hinduskich restaurac;i.

Pewnego dnia méj Francuz, w owym czasie sceptyczny wiasciciel osiemdziesieciu szesciu
milionéw dolaréw w obligacjach Olympia & York (ostatecznie wyszedt z tego z pewnym zyskiem i
nigdy nie wybaczyt mi piekta, przez ktére go przeprowadzitem) przyszedt na lunch i przejechat
krytycznie dionig po rzezbionej debowej balustradzie. Potem zbadat pobliskg czerwono-kremowag
tapete, jakby to byta olbrzymia wiochata krosta. "Sgdze, ze to mysmy za to zaptacili, prawda?"-
spytat. Ton jego gtosu sugerowat nie tyle krytyke naszych wysokich prowizji, ile rozczarowanie tym,
na co zostajg one wydane.

Nowy parkiet, jak juz sie go znalazto, wydawat sie dwukrotnie wiekszy od nowojorskiego
czterdziestego pierwszego pietra i byt wyposazony we wszystkie najnowsze urzgdzenia. Czterech
ludzi mogto (czasami to robili) gra¢ tutaj w futbol. Poza tym miejsce to byto zbyt ogromne dla nas,
jak buty za duze o pie¢ numeréw. Nigdy nie miato ono tej atmosfery napiecia, wtasciwej parkietowi
nowojorskiemu. Ta odrobina energii, jakg udawato sie nam wytworzy¢, rozpraszata sie gdzies pod
sufitem. Cisza rozleniwiata ludzi i umozliwiata im ukrywanie sie. Kiedy ludzie nie byli zajeci, po
prostu sie chowali. Miatem czasem ochote stang¢ na srodku parkietu i rykngé jak w zabawie w
chowanego: "Raz-dwa-trzy wychodzi¢!", chocby tylko po to, by zobaczyé, kto zadat sobie tyle
trudu, aby w ogdle przyjs¢ do pracy. Panujgca wokot pustka rozktadata rowniez kierownictwo. Po
spedzeniu paru lat w Nowym Jorku przed przybyciem do Londynu kierownicy kojarzyli hatas z
zyskami, a cisze ze stratami.

Szybko, daj mi mojg forse, pdki jeszcze co$ zostato. Taka byta, ogdlnie biorgc, atmosfera w
koncu 1986 roku, spowodowana wyzej wymienionymi zmianami. W czasie, kiedy sie
przeprowadzaliSmy na Victoria Plaza, w Nowym Jorku powotywano jury do podziatu tupdw.
Pienigdze zostaty rozdane 21 grudnia i do tego dnia ludzie nie mysleli ani nie mowili o niczym
innym, jak tylko o premiach. Sposdéb, w jaki nasz biznes zamart, byt doprawdy fascynujgcy, ale jak
sadze, nie byto w tym nic dziwnego. Byt to ten moment, na ktory wszyscy czekaliSmy.

Decyzjg Gutfreunda co roku ustalano dolng i gorng granice premii dla pracownikdéw
jednorocznych i dwuletnich, bez wzgledu na osiggniecia. Nalezato juz do tradycji, ze ci jednoroczni
i dwuletni spekulowali na temat prawdopodobienstwa zlikwidowania tych ograniczen. Sporo czasu

w ciggu ostatnich szesciu tygodni spedzitem przy telefonie, na rozmowach z moimi dawnymi

44 Willy(ang. slang) - kutas (przyp. ttum.).



kolegami z programu szkoleniowego, teraz rozproszonymi po wszystkich dziatach Salomona. Nie
moéwiliSmy o niczym innym, jak tylko o ograniczeniach. Byly dwa rodzaje rozmoéw. Pierwszym
tematem byty ograniczenia stosujgce sie do nas wszystkich.

-W zesztym roku to byto szesédziesigt pie¢ do osiemdziesieciu pieciu (tysiecy dolaréw) - mowit

jeden czy drugi.

-Styszatem, ze to wynosi piecdziesigt pie¢ do dziewiecdziesieciu.

-Nie ma mowy, zeby w tym roku tak rozszerzyli te widetki.

-A jak inaczej zaptacg tym, ktdrzy naprawde zarabiajg?

-Myslisz, ze przejmujg sie zarabiajgcymi? Géwno ich to obchodzi. Chcg zatrzymac jak najwiecej

dla siebie.

-Taaak, pewno masz racje. No, musze lecie¢.

-To na razie.

Po drugie - omawialiSmy ograniczenia w odniesieniu do jednego z nas w szczegdlnosci:

-Jak mi nie dadzg osiemdziesieciu, to ide do Goldmana - méwit ten i éw.

-Och, dadza ci osiemdziesigt. Jeste$s najlepszy z naszego rocznika. Oni cie, kurwa, i tak

okradaja.

-Goldman gwarantowatby przynajmniej sto osiemdziesigt. Te cholery wypijajg z nas krew.

-Taaak.

-Taaak.

-Taaak!

-Taaak!

-Musze lecieé.

-Na razie.

Dzien premii, kiedy w koncu nadszedt, byt fascynujgcg odmiang w stosunku do codziennych
rozméw z inwestorami i obstawianiem rynkoéw. Obserwowanie twarzy ludzi wychodzacych z
pokoju, w ktérym wydawano premie, byto warte z tysigc wyktadéw na temat znaczenia pienigdza w
naszej matej spotecznosci. Byty trzy sposoby reakcji na wiadomosé, o ile sg bogatsi: ulga, rados¢ i
gniew. W wiekszosci przypadkéw byta to mieszanina wszystkich trzech. Niektorzy odczuwali je
bardzo wyraznie: ulge, kiedy sie dowiadywali, ile dostali, radosé, gdy uswiadamiali sobie, co mogg
za to kupié, i gniew, gdy ustyszeli, Ze inni z ich grona dostali duzo wigcej. Ale miny mieli wszyscy
takie same, bez wzgledu na wysokos¢ ich premii: jakby mieli mdtosci. Jakby zjedli za duzo tortu
czekoladowego.

Wyptata byta dla wielu czystg meka. Pierwszego stycznia 1987 roku 1986 rok miat by¢
wymazany z pamieci z wyjgtkiem jednej liczby - ile pieniedzy ci wyptacono. Ta liczba to byto
podsumowanie. Wyobrazcie sobie, ze wam powiedzg, ze za rok spotkacie sie ze Stworcg, ktory
wam powie, ile jestescie warci jako ludzie. Bedziecie troche spieci, no nie? Wiasnie przezywalismy
cos takiego. Czuto sie fale czystej emociji, ogarniajgcg cztowieka po tym roku jednotorowej gonitwy

za sukcesem, i to sciskato w zotadku. Co gorsza, trzeba to bylo skrywaé. Zabawa musiata toczy¢



sie dalej. Byloby niegrzecznie pyszni¢ sie zaraz po wyptacie, bytoby upokarzajgce okazaé gniew.
Ci, ktérym powiodto sie najlepiej, odczuwali ulge. Dano im mniej wiecej tyle, ile oczekiwali. Bez
niespodzianek. Bez reakcji. Dobra. Latwiej byto nie okazywa¢ poruszenia. Skonczone.

Kolej na mnie tego dnia przyszta dos¢ pdzno. Wezwano mnie przed oblicze mojego
Przewodnika po Dzungli, Stu Willickera, ktéry razem z kierownikiem sprzedazy oddziatu
londynskiego, Brucem Koepgenem, oczekiwali w jednej z jadalni w stylu Przemineto z wiatrem.
M¢j Przewodnik po Dzungli tylko stuchat i uSmiechat sie. Koepgen, o ktérym sie mowito, ze ma
przed sobg wielkg przyszto$¢ w Salomon Brothers, przemawiat w imieniu firmy.

Chciatbym méc powiedziec¢, ze bytem chtodny i wyrachowany, jak facet od mokrej roboty przed
domem mafii po wykonaniu zadania. Ale to nie bylaby prawda. Bytem bardziej spiety niz sie
spodziewatem. Jedyne, czego chciatem - jak wszyscy zresztg - to pozna¢ wysoko$¢ mojej premii.
Ale musiatem przeczeka¢, z powoddéw poczatkowo dla mnie niezrozumiatych, duzo dtuzsze
przemowienie.

Dyrektor poprzekfadat jakies papiery i zaczat.

- Widziatem sporo ludzi, ktérzy tu przyszli i zabtysneli w pierwszym roku - powiedziat i wymienit
paru mtodych kierownikéw i dyrektorow jako przykiad. - Ale nigdy jeszcze nie widziatem nikogo, kto
miatby taki rok jak pan. — Znow zaczat wylicza¢ swojg liste. - Ani Bill, ani Rick, ani Joe - mowit. A
potem:

- Nawet nie (Cztowiek Pirania).

"Nawet nie Cztowiek Pirania? Nawet nie Cztowiek Pirania!"

- Co wiecej moge powiedzie¢c - moéwit. - Chyba tylko: gratulacje.
Mowit przez okoto pie¢ minut i osiggnat zamierzony efekt. Kiedy skohczyt, gotéw bytem zaptaci¢
mu za przywilej pracy w Salomon Brothers.

A mnie sie wydawato, ze umiem sprzedawac. Szef mnie zawstydzit. Naciskat wtasciwe guziczki.
Gdzies sie rozptyneta wieksza czesé cynizmu i rozgoryczenia, jakie narastaty we mnie w stosunku
do firmy. Czutem gteboki szacunek dla organizacji, mych licznych szeféw, Johna Gutfreunda,
tradera od AT&T i kazdego, kto miat cos wspdlnego z Salomon Brothers, z wyjgtkiem moze
Oportunisty. Nie zalezato mi na pienigdzach. Chciatem tylko, zeby ten facet nadal chwalit mojg
dziatalnosc. Zaczatem rozumie¢, dlaczego wstawiajg te mowe zanim dadzg pienigdze.

Jak w kosciele, wyptaty pieniedzy w krélestwie Salomona szly z dawien dawna ustalonym
trybem. Przychodzity, jakby byty czyms dodatkowym, w zawinigtku, ktére trzeba byto rozsuptac.

- W tym roku zarobit pan dziewiecdziesigt tysiecy dolarbw - powiedziat.
Czterdziesci pie¢ - to byta pensja. Czyli premia wyniosta czterdziesci piec.

- W przysztym roku panska pensja wyniesie szescdziesigt tysiecy dolaréw.
Moze wyjasnie teraz te liczby.

Podczas gdy ttumaczyt mi, ze zarobitem wiecej niz ktokolwiek z mojego rocznika (dowiedziatem
sie pozniej, ze trzech innych dostato tyle samo), ja zamieniatem dziewieédziesigt tysiecy dolaréw

na funty brytyjskie (56 tysiecy) i spoglagdatem na nie z perspektywy. To byto zdecydowanie wiecej,



niz obiektywnie bytem wart. Wiecej niz mdj wktad w spoteczenstwo. Powinno mi sie¢ wystawic
rachunek, zamiast mi ptaci¢. Byto to wiecej, niz zarabiat mdj ojciec, kiedy miat dwadziescia szesé
lat, nawet uwzgledniwszy inflacje. Wiecej, niz zarobit ktokolwiek ze znanych mi réwnolatkow. Ha!
Bytem bogaty. Kochatem swego pracodawce. Moj pracodawca kochat mnie. Spotkanie sie
skonczyto.

| zaczatem znowu mysleé. Kiedy znalaztem wolng chwile, zeby sie zastanowi¢, stwierdzitem, ze
wcale nie jestem taki zadowolony. Dziwne, prawda? Ale pamietajcie, to byt Salomon Brothers. Ci
sami ludzie, ktérzy wpedzili mnie w wysadzanie w powietrze klientéw przy pomocy obligacji AT&T,
mogli rownie dobrze skierowa¢ ogien na mnie, co na moich klientéw. Wykonywatem za nich
brudng robote i miatem za to pare tysiecy dolaréw. Forsa wyjeta z mojej kieszeni to byta forsa w
kieszeni tego, ktory wyspiewywatl hymny pochwalne na mojg czesc¢. Wiedziat o tym lepigj niz ja.
Stowa s3 tanie. To wiedziat tez.

Doszedtem w koncu do wniosku, ze mnie wyrolowano, co w chwili obecnej tez mi sie wydaje
prawdg. Nie bytem pewien, ile milionéw dolaréw zarobitem dla Salomon Brothers, ale jakkolwiek by
nie liczy¢ - zastugiwatem na wiecej niz dziewiecdziesigt tysiecy dolarow. Wedtug standardu
naszego monopolistycznego biznesu finansowego dziewiecdziesigt patoli - to jakby by¢ na zasitku.
Czutem sie oszukany, prawdziwie oburzony. A jak inaczej miatem sie czu¢? Rozglgdatem sie i
widziatem wokot ludzi, ktorzy dostali duzo wiecej, cho¢ sami nie zarobili dla firmy ani pensa.

- Nie wzbogacisz sie w tym biznesie - powiedziat mi Aleksander, kiedy mu sie wyzalatem. -
Mozesz tylko osiggna¢ inny poziom wzglednego ubdstwa. Myslisz, ze Gutfreund czuje sie bogaty?
Zatoze sie, ze nie.

Madry facet ten Aleksander. Studiowat buddyzm, to wyjasniato jego spokéj. Z drugiej strony byt
juz petne trzy lata po szkoleniu i zadne ograniczenia si¢ do niego nie odnosity. Firma mu wtaénie
wypfacita fenomenalng sume pieniedzy. Mégt sobie pozwoli¢ na wyzsze uczucia.

Trafit jednak w dziesigtke méwigc o nienasyconym apetycie wszystkich, ktorzy osiggneli sukces
w Salomonie, a prawdopodobnie wszedzie na Wall Street. Apetyt lub, jesli wolicie, pazernosg¢,
przybieraty r6zne formy, z ktorych niektére byty zdrowsze dla Salomona niz inne. Najzjadliwszg
byta Zgdza posiadania wiecej teraz; pazernos¢ raczej krotko- niz dtugoterminowa. Ludzie, ktérzy
odczuwajg krotkoterminowg pazernos$é, nie sg lojalni. Pracownicy Salomon Brothers w 1986 roku
chcieli dosta¢ swojg forse teraz, poniewaz wygladato na to, ze firma idzie ku przepasci. Nikt nie
wiedziat, co rok 1987 moze przynies¢.

Wkrétce po premii traderzy i salesmani londynscy - tak jak ludzie Ranieriego w Nowym Jorku -
zaczeli uciekac po wieksze pienigdze gdzie indziej. Pracownicy Salomona nadal dostawali wysokie
oferty od innych firm. Starsi pracownicy- ci, ktorzy grali o prawdziwe pienigdze - czuli sie bardzo
rozczarowani. Oczekiwali przy kohcu roku na przyktad osmiuset tysiecy dolaréw, a dostali tylko
czterysta piecdziesiat tysiecy. Po prostu nie byto dosy¢ forsy, zeby obdzieli¢ wszystkich. Rok dla
firmy byt paskudny, jednak poszczegdlni ludzie uwazali, ze pracowali dobrze.

W rok po moim przybyciu do firmy mogtem policzyé na palcach obu rak i jednej stopy tych,



ktérzy pracowali tu diuzej niz ja. Z dwudziestu czy co$ koto tego starszych Europejczykéw, ktorzy
nadawali ton w biurze w erze dwubutelkowego lunchu, wszyscy, z wyjatkiem trzech, odeszli na
bardziej zielone pastwiska. Kazdy zostat szybko zastgpiony szescioma petakami, tak ze choé¢
ludzie odchodzili w tempie znajdowania nowych posad, firma sie rozrastata.

Znajdowanie chetnych nie byto problemem. Przy koncu roku 1986 slady amerykanskiego
szalenstwa pojawity sie réwniez w Wielkiej Brytanii. Popularne stato sie przekonanie, ze tylko
praca w bankach inwestycyjnych jest warta podjecia. Wezwano mnie przy koncu roku, zebym
wygtosit mowe do Konserwatywnego Zrzeszenia Studenckiego w London School of Economics.

Jezeli jeszcze istniato na Swiecie miejsce mogace sie oprze¢ Konserwatywnemu Zrzeszeniu
Studenckiemu i Salomon Brothers, byta to London School of Economics, tradycyjna wylegarnia
lewicowych sentymentow.

Tematem mojego przemowienia byt rynek obligacji. To, wydawato mi sie, powinno ich
odstraszy¢. Kazda mowa na temat rynku obligacji musiata by¢ dluga i nudna. A jednak przyszio
ponad stu studentdéw, a kiedy jakis ponuro wygladajgcy facet, pijacy piwo w tylnych rzedach,
wrzasnat, ze jestem pasozytem, wygwizdano go. Po zakornczeniu mojej mowy rzucono sie na mnie
nie z obelgami czy pytaniami o rynek obligaciji. Interesowato ich tylko, jak dosta¢ robote w Salomon
Brothers. Pewien mtody brytyjski radykat twierdzit, ze nauczyt sie na pamie¢ nazwisk catej druzyny
New York Giants, poniewaz styszat, ze personalny u Salomona jest ich kibicem (prawda). Inny
chciat wiedzie¢, czy to prawda, ze - jak wyczytat w "The Economist" - ludzie w Salomonie nie
uprawiajg wojny podjazdowej z wbijaniem noza w plecy, ale atakujg otwarcie, siekierg. Jak
najlepiej pokazac, ze sie jest wystarczajgco agresywnym? Czy mozna w tym przedobrzy¢, czy tez
powinien iS¢ na catego?

W swym okresie szczytowym w potowie 1987 roku Victoria Plaza miata dziewieciuset ludzi i
wyglgdata bardziej jak przedszkole niz jak biuro okretu flagowego wielkiego imperium. Ktéregos
dnia Dash Riprock rozejrzat si¢ i jak zwykle trafnie powiedziat: "Sami dyrektorzy i dzieciaki". Byt to
czas, kiedy wiedziatem, co ma na mys$li, nieledwie zanim sie¢ odezwat; miatem wbudowane
urzgdzenie rozszyfrowujgce Dasha. Przecietna dtugos¢ stazu moich kolegdw w Londynie spadtfa
gwaltownie - z szesciu lat do ponizej dwdch. Przecietna ich wieku, kiedys ponad trzydziestke, teraz
wynosita dwadziescia pie¢. Przez caty poczatek 1987 roku krgzyt po biurze dowcip, ze przy wyjsciu
z parkietu majg wywiesi¢ tabliczke: "Ostatni wychodzacy proszony o zgaszenie swiatel". Potem
zaczat krgzy¢ nowy (przynajmniej dla mnie) kawat. Tyle tylko, ze ten okazat sie prawdg. Odszedt
gtéwny trader brytyjskich obligacji panstwowych (nazywanych gilts). Naczelna dyrekcja padata (w
przenosni oczywiscie) przed nim na kolana i btagata, zeby zostat. Méwili mu, ze jest kregostupem
nowego i bardzo delikatnego przedsiewziecia. A ten na to, ze pierdoli kregostupy i ze Goldman
Sachs daje mu duzo wiecej forsy i musi skorzystac z tej oferty, poki jest aktualna. Przeciez on jest
tylko traderem sprzedajgcym swoje ustugi. Czego jeszcze oczekujg? Powiedzieli mu, ze moze by
zapomniat na chwile o handlu, a pomyslat o tym, jak wazna jest lojalno$¢ wobec firmy.

| wiecie, co im powiedziat? Powiedziat: "Jak chcecie lojalnosci, wynajmijcie sobie spaniela".



ROZDZIA t 10

JAK MOZEMY CIE USZCZESLIWIC?

Ustalit sie pewien wzor naszej pracy. Kazdy miesigc zaczynat sie od analizy dokonan naszego
matego dziatu, kazdy tydzien od zebrania zespotu, a kazdy dzien od serii telefonéw do tych, ktérzy
mogli chcie¢ zagraé w kosci. Dash Riprock zasiadat przy swoim biurku przynajmniej godzine
wczesniej niz ja. Wydawato mu sie, ze dostanie niniejszg premie, jesli ktorys z szefow nie zastanie
go przy telefonie. Mylit sie. Szeféw duzo bardziej obchodzito (i stusznie), ile forsy wydusimy z
klientéw, niz ile czasu bedziemy dusi¢. Tym niemniej Dash byt zaszokowany, Zze miatem czelno$é
przychodzi¢ po sidédmej czterdziesci pie¢ i co jakiS czas ogtaszat moje przybycie przez
rykokrzykacza:

- Chciatbym podziekowaé Mikowi Lewisowi za przybycie dzisiaj do pracy. Panie i panowie,
prosimy o duze brawa.

Whpadalismy potem w cos, co chyba moge tylko nazwa¢ rozmowg przypominajgcg monolog
wewnetrzny. Jesli nie rozmawialiSmy o przysztosci albo o tym, jak sobie poradzi¢ z rynkiem, albo o
losie Salomon Brothers, albo jak wyksztatci¢ trzech petakéw, ktérzy teraz u nas pracowali, to
trajkotalismy jak dwie Zydowki. Byto to zresztg typowe dla rozméw towarzyskich na parkiecie.

Dash: Widziatem dzisiaj obraz u Sotheby'ego. Moze go kupie.

Ja: Gdzie kupites ten garnitur?

Dash: Jak dzis wyglada jen?

Ja: Czy moge pozyczyc¢ twgj "Atlantic Monthly"?

Dash: Kupitem go w Hongkongu. Czterysta dolcow, tu kosztuje osiem stow.

Ja: Kto go namalowat?

Dash: Tak, ale musisz go oddac¢, albo cie ukatrupie.

Ja: Czy zaptacg nam przy koncu roku?

W drugim roku mojej pracy, 24 wrzesnia 1987 roku, schemat ten zostat niespodziewanie
zburzony. Co prawda Dash zwingt sie jak zwykle, kiedy chciat, zeby go nie podstuchiwano. Co
prawda czekatem, az wylezie spod biurka ze zdobytg forsg, zeby mu opowiedzie¢ kolejny
niesmaczny kawat o prezydencie Ronbo. Ale nie doczekatem sie. Bo wtedy wtasnie ktos krzyknat:

- JesteSmy wigczeni do gry!

Dash, z palcem w uchu, zaabsorbowany sztukg sprzedawania obligacji, niczego nie styszat.
Sprawdzitem wiadomosci na moim ekranie. Gdyby ludzie nadal mieli zwyczaj przecierania oczu ze
zdumienia, wiasnie to bym zrobit. Na ekranie btyskata wiadomos¢, ze Ronald O.Perelman, ten
znany z wrogiej agresywnosci mgz nowojorskiej dziennikarki od plotek z towarzystwa, ten metr-
czterdziesci-w-kapeluszu, ktéry niedawno opanowat firme kosmetyczng Revlon, teraz ztozyt oferte
na kupno duzej czesci Salomon Brothers. Jego finansowym gwarantem byt Drexel Burnham, a

doradcami Joseph Perella i Bruce Wasserstein z First Boston. Po raz pierwszy Wall Street



odwrdécita sie i zaatakowata swoich.

Nagle moja centralka telefoniczna zaczeta wyglagdaé jak rozgwiezdzona noc w Godrach
Skalistych: swiatetka migotaty i pulsowaty. Klienci dzwonili, pozornie - aby ztozy¢ kondolencje, ze
nasza firma ma oto by¢ zdobyta i okaleczona przez takiego bezlitosnego tupiezce. Ale ich troska
brzmiata fatszywie. Chcieli tylko zapusci¢ Zurawia, niczym ludzie zbierajgcy sie na miejscu
wypadku drogowegdo i gapigcy sie na powyginane blachy i drzgce ofiary. Wielu pewnie myslato, ze
duzy, zty Salomon Brothers natknagt sie nareszcie na kogos, kto jest jeszcze wiekszy i gorszy,
rechoczgc jednoczednie na mys$l, ze ten ktos jest znanym, co prawda, ale tylko dostawcg damskich
kosmetykow. Moj Francuz byt, jak zwykle, ztoSliwy.

- Wkrotce bedziesz rozdawat probki szminek przy kazdym zakupie obligacji na sume wiekszag
niz milion dolaréw, czyli bede miat duzo szminek - powiedziat i odwiesit stuchawke.

Dlaczego handlarz szminkami ruszat na nas? Najbardziej intrygujgca byta mozliwos¢, ze nie byt
to jego pomyst. Oferta Perelmana z tatwoscig mogta by¢ rozumiana jako zatruty strzat w Johna
Gutfreunda, przy czym strzelajacym byt krél Smieciuchéw i prawdziwy gwarant Perelmana, Michael
Milken. Milken czesto tak postepowat z ludzmi, ktérzy go zle traktowali, a Gutfreund byt jednym z
nich. Na poczatku 1985 roku Milken przyszedt na $niadanie robocze z Gutfreundem. Zaczeto sie
od tego, ze Milken sie rozztoscit, bo Gutfreund traktowat go z géry. Skohczyto sie na wzajemnych
wrzaskach i wyprowadzeniu Milkena z budynku przez uzbrojonego straznika. W slad za tym Gut-
freund usunat firme Drexel z catego obligacyjnego biznesu Salomon Brothers.

Wkréotce potem Drexel znalazt sie w samym centrum najwiekszego dochodzenia, jakie
kiedykolwiek byto przeprowadzane przez SEC. Zamiast posia¢ kwiaty, dyrektor naczelny Salomon
Brothers wystat klientom Milkena kopie pozwu (0 wymuszenie i szantaz), wniesionego przeciw
Milkenowi przez trzech innych klientéw. Stosunki pomiedzy Salomon Brothers i Drexel Burnham
we wrzesniu 1987 roku byly stusznie uwazane za najgorsze miedzy dwiema firmami na Wall
Street.

Gutfreund bat sie Milkena. Przy wszystkich swoich wielkoswiatowych ambicjach Gutfreund byt
zadziwiajgco matomiasteczkowy i zamkniety w sobie. To dlatego wiasnie nigdy mu nie przyszio do
gtowy, ze dziatem w Londynie mégtby kierowaé ktos, kto nie jest Amerykaninem. Nie byliSmy
biznesmenami i nie wykorzystaliSmy szansy na urozmaicenie dziatalnosci, kiedy bylismy mocni.
Tak naprawde to nie umieliSmy robi¢ nic innego oprécz handlowania obligacjami. Nikt w Salomonie
nie stworzyt nigdy zadnego duzego nowego biznesu z wyjgtkiem Lewie Ranieriego, a i on zostat w
koncu przywalony ktopotami. Milken natomiast stworzyt najwiekszy nowy biznes na Wall Street,
bezposrednio sgsiadujgcy z nami. Zawtadniecie pozycjg Salomona na rynku obligacji stato sie jego
celem.

"Cokolwiek by Gutfreund méwit - powiedziat mi jeden z kolegéw, bedgcy znacznie blizej
Gutfreunda niz ja - zawsze uwazat, ze jest jedna firma zdolna udupi¢ Salomon Brothers i przejgé
nasze interesy: Drexel. Nie przejmowat sie dobrg pozycjag Morgana Stanleya, bo uwazat, ze

jesteSmy znacznie lepsi. Ale Drexel jest twardy jak my. A Henry [Kaufman] przepowiadat



dtugotrwaty spadek jakosci kredytow udzielanych przez korporacje gospodarcze Ameryki. Wszyscy
nastawiali sie na Smieciuchy. A to znaczyto, ze gtéwni klienci dryfujg ku firmie Drexel".

Nie tylko nasi klienci. Nasi pracownicy tez uciekali do Drexela w zastraszajgcym tempie. Co
najmniej dwunastu bytych traderéw i salesmandéw Salomon Brothers byto juz czionkami
osiemdziesieciopiecioosobowego parkietu Milkena w Beverly Hills, a jeszcze wiecej pracowato u
Drexela w Nowym Jorku. Nie byto miesigca, zeby jakis inny trader obligacji, salesman czy pracow-
nik badan nie odszedt z parkietu i nie oznajmit kierownictwu, ze oto przenosi sie do Drexela. Jak
reagowato kierownictwo Salomona? "Mozna powiedzie¢ tyle - méwit jeden z tych, ktorzy odeszli -
ze nie pozwalano nam wroci¢ na parkiet nawet po marynarke".

Ucieczki do Drexela byty niejako samonapedzajgce sie. Doniesienia o zawrotnych sumach,
jakie zarabiano pracujgc dla Michaela Milkena przeciekaty do Salomona, a wtedy innym $linka
naptywata do ust. Pewien facet ze sredniego szczebla kierowniczego w Salomonie odszedt do
Milkena do Beverly Hills w 1986 roku. W trzecim miesigcu pracy na nowej posadzie znalazt w swej
cotygodniowej kopercie z wyptatg dodatkowe sto tysiecy dolaréw. Wiedziat, Ze nie byla to pora
premii. Uznat, ze pomylono sie w ksiegowosci. Powiedziat o tym Milkenowi.

- Nie - odpowiedziat mu Milken. - To nie jest btad. Chcielismy panu tylko wyrazi¢ uznanie za
panskg prace.

Inny byty pracownik Salomona opowiadat o swej pierwszej premii u Michaela Milkena. Dostat
kilka milionéw dolaréw wiecej, niz oczekiwat. Byt przyzwyczajony do tego, ze premie u Salomona
nigdy prawie nie przekraczaty kwot, ktérych sie spodziewano. Teraz za$ gapit sie na premig, ktéra
byta wieksza niz catoroczny zarobek Johna Gutfreunda. Siedziat na krzesle catkiem oszotomiony.
Kto$ oto dat mu dosy¢ pieniedzy na to, aby w ogdle wycofaé sie z pracy, gdyby chciat, a on nawet
nie wie, jak wyrazi¢ swg wdziecznos¢. Milken przyglgdat mu sie przez chwile i wreszcie spytat:
"Jest pan szczesliwy?" Byly pracownik Salomona skinagt gtowg. Milken pochylit sie w krzesle ku
niemu i zapytat: "Jak moglibySmy pana jeszcze bardziej uszczesliwi¢?".

Milken obsypywat swoich ludzi pieniedzmi. Na skutek takich opowiesci wielu z nas, pracujgcych
nadal u Salomona, marzyto o telefonie od Milkena. Rodzito to rowniez lojalnosé ludzi na parkiecie
w Beverly llills. Czasami wydawato sie, ze Milken jest przywddcg jakiegos kultu. "Zawdzieczamy to
jednemu cztowiekowi" - powiedziat jeden z traderéw Drexela pisarce Connie Bruck. "Ale wszyscy
staliSmy sie obcy. Michael wyprat nas z osobowosci". Kazde ego ma swojg cene. Jeden z naszych
kolegow stazystow, ktéry podjat prace u Milkena, powiedziat mi, ze z osiemdziesieciu pieciu ludzi
pracujgcych w biurze w Beverly llills "dwudziestu do trzydziestu dostaje ponad dziesie¢ milionéw
dolaréw, a pieciu czy szesciu zarobito ponad sto milionoéw". Kiedy gazety drukowaty przyblizone
wysokosci zarobkow Milkena, caty oddziat Drexela w Beverly llills byt ubawiony ich skromnoscia.
Moj kolega i inni mowili mi, ze Milken jest wart ponad miliard dolaréw. Mimo to cztowiek musiat sie
zastanawiac, co sprawia wiekszg przyjemnos¢ Michaelowi Milkenowi - zarobienie miliona dolarow
czy przygladanie sie, jak zwija sie John Gutfreund, kiedy jeden z jego, Milkena, klientéw dobiera

sie do Salomon Brothers. "Znam Michaela i lubie go" - méwit Lewie Ranieri, ktérego Gutfreund



wyrzucit dwa miesigce przedtem (i ktéry teraz pojawit sie jak Duch Minionych Swiat). "Jego
epitafium powinno brzmiec¢: «Nigdy nie zawiodt przyjaciela i nigdy nie okazat litosci wrogowi»".

Dopatrywanie sie w ofercie Perelmana kary za grzechy naszego kierownictwa byto po prostu
innym sposobem spojrzenia na nig. Dash i ja zdecydowalismy, Zze przejecie naszej firmy nie byto
takim gtupim pomystem, choé po prawdzie nikt nas nie pytat o zdanie. Wiedzielismy, ze Ronald
Perelman, potentat szminkowy, zawadiaka i tobuz, nie miat pojecia, jak kierowaC bankiem
inwestycyjnym. Wiedzielismy jednak, ze jesli uda mu sie pokona¢ Gutfreunda, pierwsza rzecza,
jaka zrobi- to zbada, jak firma prosperuje, traktujgc firme jak biznes, a nie jak imperium, co bytoby
nowym i ciekawym sposobem prowadzenia Salomon Brothers. Bez watpienia wiele przypadkow
przejmowania jednej firmy przez drugg to stabo zawoalowana fikcja. Przejmujgcy twierdza, ze
przegonig leniwe i gtupie kierownictwo, podczas gdy jedyne, do czego dgzag, to ograbienie
przedsiebiorstwa z majgtku. Ale przejecie naszej firmy byto mitym wyjgtkiem. Naszym majgtkiem
byli ludzie; nie mielismy ziemi, przesadnego funduszu emerytalnego, nie bylo jak ogotoci¢ nas z
nazw handlowych. Salomon Brothers byto uczciwym celem. Naszemu kierownictwu nalezat sie
stryczek.

Jedynym biznesem na Wall Street, znacznie gorszym od tego, ktéry Salomon Brothers juz
wymyslit, byt ten, ktéry byt zaplanowany na najblizsze miesigce. MieliSmy temperament i rozum
libanskiego takséwkarza: potrafilismy tylko wbija¢c noge w podtoge - albo na hamulcu, albo na
gazie. Nie mieliSmy ani umiaru, ani rozsgdku. Kiedy doszlismy do wniosku, ze trzeba nam wiece;j
przestrzeni w Nowym Jorku, to czy jak normalni Smiertelnicy zajeliSmy po cichu wiekszy lokal po
drugiej stronie ulicy? O nie, zaczelismy budowe, z przedsiebiorcg budowlanym Mortem
Zuckermanem z Columbus Circle, najwiekszego, najkosztowniejszego jak dotad budynku na
Manhattanie. Susan Gutfreund zamowita pudto szklanych popielniczek z sylwetkg naszego
przysztego patacu wyrytg na dnie. W koncu wykupiliSmy sie z tego projektu za sume stu siedmiu
miliondw dolaréw, a ona zostata z popielniczkami.

MieliSmy na oku globalng dominacje i zbudowaliSmy najwiekszy na Swiecie parkiet nad
londynskim dworcem kolejowym. Teraz Londyn byt wspaniatym bankrutem, ktéry dawno powinien
by¢ przejety przez jakas inng firme i ktérego straty oceniano na okoto sto milionéw dolaréw.
Dowcipnisie w prasie angielskiej méwili o nas jako o Wedzonym tososiu*. Zbudowalismy wielki i
wszechpotezny dziat hipoteczny, po czym pozwolilismy potowie ludzi odejsé, a drugg potowe
wyrzucilismy. Lewie i jego monopol znikneli, powodujgc strate nastepnych paru milionéw dolarow.
SpusciliSmy z tahcucha kilku najwiekszych na Swiecie sobkéw, zeby walczyli o wtadze na
czterdziestym pierwszym pietrze. Teraz Nowy Jork dfawit sie morderczg rywalizacjg. Ceng za te
btedy mogta by¢ utrata firmy. Dziatamy albo nie. Kupujemy, sprzedajemy. Wchodzimy,
wychodzimy. Statos$¢ byta dla maluczkich, nie dla nas.

Mimo to nasze najpowazniejsze btedy w ocenie dotyczyly nie tego, co robilismy, ale tego, czego

zaniedbalismy. To nie bankowos¢ inwestycyjna przestata by¢ optacalna w 1987 roku. Przeciwnie -

45 Gra stéw - po angielsku Smoked Salomon (przyp. ttum.).



byta bardziej optacalna niz kiedykolwiek przedtem. Otwierato sie gazete i widziato sie doniesienia o
bankowcach inwestycyjnych zgarniajgcych pieédziesigt miliondw i wiecej za pare tygodni pracy. Po
raz pierwszy od wielu lat to inne firmy robity forse, a nie Salomon. Zeby byto zabawniej, nowymi
zwyciezcami byli wtasdnie ci ludzie, ktorzy pomagali Perelmanowi w jego staraniach o wykupienie
nas: Milken, Wasserstein i Perella. Drexel Burnham dzieki Michaelowi Milkenowi zajat nasze
miejsce na Wall Street jako najlepiej zarabiajgcy bank inwestycyjny w roku 1986. Wzigt na czysto
545,5 miliona z przychodow wynoszgcych 4 miliardy dolaréw, czyli wiecej, niz udato sie nam
uzyskac¢ w najlepszym okresie.

Drexel robit fortune na $mieciuchach - i to bolato. To my mieliSmy by¢ traderami obligacji na
Wall Street. Grozita nam utrata tej pozycji, poniewaz nasze kierownictwo nie potrafito docenic¢ tego,
ze pozycja Smieciuchow rosta. Zdawato im sie, ze Smieciuchy to przemijajgca moda. To chyba byta
ich najbardziej kosztowna pomytka, poniewaz nie tylko przyspieszyta rewolucje w amerykanskich
korporacjach gospodarczych, nie tylko wskazywata, ze na Wall Street wszystkie chwyty s3g
dozwolone, ale rowniez spowodowata prébe przejecia mojej firmy. Chocby dlatego warto byto sie
na moment tu zatrzymacé i pomysleé. Tak tez zrobitem.

Smieciuchy to obligacje emitowane przez korporacje okreslane przez dwie gtéwne agencje
oceniajgce wyptacalnos¢é, Moody oraz Standard & Poor, jako dajgce niewielkie
prawdopodobienstwo sptacenia dtugu. "Smieciuch" to okreslenie do$é dowolne, ale wazne.
Wachlarz wartosci kredytowej, na jednym koncu ktérego jest IBM, a na drugim jakas firma
handlujgca bawetng w Bejrucie, ma gdzie$ w srodku dziure. W ktdoryms punkcie obligacje przestajg
by¢ inwestycjg, a stajg sie hazardem. Smieciuchy sg chyba najbardziej kontrowersyjnym
instrumentem finansowym lat osiemdziesigtych; dlatego tez duzo sie o nich mowi.

Trzeba jednak podkresli¢, ze nie sg catlkiem nowe. Firmy, jak ludzie, zawsze pozyczaty
pienigdze, zeby kupi¢ to, na co nie majg gotéwki. Pozyczajg rowniez pienigdze dlatego ze,
przynajmniej w Ameryce, jest to najbardziej efektywny sposob sfinansowania przedsiewzigcia, bo
sptaty procentéw od ditugu sg zwolnione od podatku. Stabe firmy zawsze chciaty pozyczacé
pienigdze. Byly okresy, na przyktad na przetomie stuleci, kiedy bezwzgledni kapitali$ci dorabiali sie
fortun na gérach papieru, w ktérych pozyczkodawcy byli niezwykle hojni. Ale nigdy tak hojni jak
dzisiaj. To, co jest catkiem nowe, to rozmiary rynku na smieciuchy, szeroki wachlarz rachitycznych
firm tkwigcych gteboko w dtugach i liczba inwestorow chetnych zaryzykowa¢ swdj kapitat,
udzielajgc tym firmom pozyczek.

Michael Milken u Drexela stworzyt ten rynek przekonujgc inwestoréw, ze $mieciuchy sg
inteligentnym ryzykiem, podobnie jak Ranieri przekonat inwestorow do obligacji hipotecznych. W
koncu lat siedemdziesigtych i na poczatku osiemdziesigtych Milken jezdzit po kraju i walit piescig w
stoly, az ludzie zaczeli go stuchac. Hipoteki i Smieciuchy utatwity zacigganie diugéw tym ludziom i
firmom, ktére poprzednio byly uwazane za niegodne funduszy. Inaczej mowigc te nowe obligacje
po raz pierwszy umozliwity inwestorom pozyczanie pieniedzy bezposrednio nabywcom domow i

stabym firmom. Im wiecej inwestorzy pozyczali, tym wiecej ci drudzy byli winni. Wynikajgcy z tego



dtug jest najbardziej rzucajgcq sie w oczy cechg naszej ery finansowej.

Ksigzka Bal tupiezcow, napisana przez Connie Bruck, zostata poswigcona analizie wzrostu
dziatu $mieciuchdéw u Drexela (podobno Milken chciat zaptaci¢ autorce za odstgpienie od zamiaru
jej wydrukowania). Historia, ktérg opowiada, zaczyna sie w roku 1970, kiedy Michael Milken
studiowat obligacje w Wharton School of Finance na Uniwersytecie Stanowym w Pensylwanii. W
darze od losu otrzymat catkiem niekonwencjonalny umyst, ktéry wybit sie ponad catkiem
konwencjonalne wychowanie (jego ojciec byt ksiegowym). W Wharton dokfadnie przebadat upadte
anioty, czyli obligacje emitowane przez niezawodne firmy, ktére znalazly sie p6zniej w kiopotach.
W owym czasie upadte anioty byty jedynymi Smieciuchami na rynku. Milken spostrzegt, ze byly
bardzo tanie w porownaniu do obligacji prosperujgcych firm, nawet uwzgledniwszy dodatkowe
ryzyko, jakie sie z nimi wigzato. Wiasciciel portfela upaditych aniotéw, wedlug analizy Milkena,
zawsze zarabiat wiecej niz witaSciciel portfela firm dobrze prosperujgcych. Byt tego powdd:
inwestorzy unikali upadtych aniotdw z obawy, ze wydadzg sie nierozwazni. Jest to wyjgtkowo
proste spostrzezenie. Jak Aleksander, Milken zauwazyl, Ze inwestoréw krepujg pozory i w
rezultacie zostawiajg okienko dla tradera, ktory sie nimi nie przejmuje. | w ten sposéb instynkt
stadny, przyczyna tak duzej czesci ludzkich zachowan, stat sie poczagtkiem rewolucji w Swiecie
pienigdza.

Milken zaczagt swojg kariere w tym samym 1970 roku w biurze personelu pomocniczego
Drexela. Przepchnagt sie na parkiet i zostat traderem obligacji. Nosit peruczke. Nawet jego
przyjaciele przyznawali, ze nie byta dobrze dopasowana; jego wrogowie mowili, ze wygladat, jakby
mate zwierzgtko zdechto mu na gtowie. Milken i Ranieri byli do siebie uderzajgco podobni.
Jednemu i drugiemu nie dostawato kultury i taktu, za to nie brakowato pewnosci siebie. Milken byt
catkiem zadowolony z tego, ze rozni sie od swych kolegow. Siedziat sobie w kacie parkietu,
tworzgc swoj rynek, ignorowany przez towarzystwo dopoki nie zrobit takich pieniedzy, ze mogt byé
juz tylko szefem. Tak jak Ranieri, stworzyt zespd6t oddanych sobie pracownikéow.

Milken podzielat gorliwos¢ Ranieriego. "Trudnoéci Milkena wyptywaly z tego, ze nie miat
cierpliwoéci wystucha¢ cudzego punkiu widzenia" - powiedziat pani Bruck byty pracownik
Drexela."Byt przerazliwie arogancki. Zaktadat, ze opanowat jakis problem i szedt dalej. Byt
bezuzyteczny w komitetach, w sytuacjach, ktére wymagaty zbiorowych decyzji. Dbat jedynie o
dotarcie do prawdy. Gdyby Mike nie wszedt na rynek papieréw wartosciowych, mégtby przewodzi¢
jakiejs sekcie religijnej".

Milken jest Zydem, a Drexel - kiedy Milken zaczat tam pracowac¢ - byt staromodnym bankiem
inwestycyjnym prowadzonym przez WASP-6w. Milken wyczuwat w nim cien antysemityzmu.
Uwazat sie za outsidera. To mu dobrze zrobito. W roku 1979, gdyby chciato sie odgadnac, kto
zrewolucjonizuje finanse w nadchodzacej dekadzie, nalezatoby mysle¢ w ten sposob: Przeszukaj
niemodne zakatki Wall Street, wyeliminuj wszystkich, ktorzy wydajg sie pochodzi¢ z katalogu
Brooks Brothers, wszystkich, ktérzy nalezg lub twierdza, ze nalezg do ekskluzywnych klubdw,

wszystkich, ktérzy pochodzg z dobrej WASP-owskiej rodziny. (Ws$réd tych, ktérzy by zostali,



znalezliby sie nie tylko Milken i Ranieri, ale i Josepha Perella i Bruce Wasserstein z First Boston,
przywodcy przejmowania firm, oraz - zupetnym zbiegiem okolicznosci - réwniez ci, ktdrzy pomogli
Ronaldowi Perelmanowi scigaé Salomon Brothers).

Na tym podobienstwa sie konczg. Bo inaczej niz Ranieri, Michael Milken objat kierownictwo
swojej firmy. Przenidst swojg dziatalno$¢ ze $mieciuchami z Nowego Jorku do Beverly Hills i
ostatecznie wypftacat sobie piecset pie¢dziesigt milionéw dolaréw rocznie, sto osiemdziesiagt razy
wiecej, niz zarabiat Ranieri w swoim najlepszym okresie. Kiedy Milken otwierat swojg firme (ktéra,
nota bene jest jego wtasnoscig) na ulicy Wilshire, pokazat, kto tu rzgdzi umieszczajgc na drzwiach
swoje nazwisko, a nie nazwe firmy Drexel. Stworzyt rowniez inng niz u Salomona atmosfere pracy:
sukces mierzony byt wylgcznie tym, ilu sie dokonato transakcji, a nie tym, ilu ludzi przy tym
pracowato, czy oceniany zasiadat w zarzadzie i czy pisano o nim w towarzyskich rubrykach w
gazetach.

Trudno powiedzie¢, co niektorym ludziom pozwala obalaé konwencje, wedtug ktérych inni zyjg
od stuleci. W przypadku Milkena stanowi to szczegdlnie trudnosé, poniewaz jest on niemal
neurotycznie skryty i nie daje zadnej okazji poznania swego charakteru ewentualnym biografom.
Tylko jego praca pozwala, by go pozna¢. Wedtug mnie potgczyt on dwie cechy, ktére w czasie
kiedy wyptynat, uwazane byly za wzajemnie sie wykluczajgce. Z pewnoscig nie istniaty one w
Salomon Brothers w poczatku lat osiemdziesigtych. Milken miat zaréwno talent tradera, jak i
cierpliwo$¢ w mysleniu. Umiat sie skupic.

Tym Milken gérowat. Utrata zdolnosci do koncentracji, catkowita niemozno$¢ skupienia sie byta
chorobg zawodowg parkietu. Dash Riprock byt znakomitym i typowym tego przyktadem.
Przygladanie sie Dashowi mogto wyprowadzi¢ z rdwnowagi, jak ogladanie muzyki na video. Byty
na przyktad chwile, kiedy Dash bywat ponury. Czasami, przewaznie gdy puls intereséw przycichat,
odktadat z fomotem stuchawke i ttumaczyt mi, jak pewnego dnia odejdzie z bankowosci i wréci do
szkoly. Zagrzebie sie w bibliotece na pare lat, a potem zostanie profesorem historii. A moze
pisarzem. Sama mys| o tym, ze moze Dash zagtebi sie w cichg kontemplacje, nawet tylko na pie¢
minut, wydawata mi sie tak catkowicie niewiarygodna, ze prébowatem mu to powiedziec, ale on nie
stuchat, bo zmeczony tematem, chciat juz méwi¢ o czym innym. "Ja przeciez nie twierdze, ze chce
studiowac teraz - mowit. - To stanie sie dopiero, jak bede miat trzydziesci piec€ lat i pare milionéw w
banku". Tak, jakby po latach upychania obligacji te pare milionébw w banku mogto sprawié, ze
bedzie w stanie sie skupic.

Po trzech latach sprzedawania obligacji Dash nie mégt juz skupi¢ sie na tyle, aby pozwalaé
sobie na krotkie momenty kiepskiego nastroju. Kiedy tracit humor ("Nie opowiadajcie mi pierdotek,
mam zty humor" - ostrzegat traderéw), prawie natychmiast o tym zapominat, bo jako$, gdzies w
kleszczach tego ztego humoru udawato mu sie sprzedac obligacje panstwowe za pare milionéw
dolaréw i to go natychmiast rozchmurzato. "Taaa, Mikey!" - wrzeszczat, wypisujgc dokument
sprzedazy. "Te Japonce mnie kochajg. A ja strzelam z bata i poganiam ich. OOOOoo0o0ohhhhhh

taaaaaaaak." Byt prawie catkowicie pochtoniety znalezieniem nastepnego interesu. To byto jak



nieustanne poszukiwanie narkotyku.

Michael Milken, ktéry zaczat pracowac na posadzie podobnej do pracy Dasha, budowat biznes
zamiast dziata¢ w niekonczgcym sie nigdy fancuchu sprzedazy. Chciat oderwaé wzrok od ekranu i
wybiec w dalekg przysztos¢ myslami klarownymi i petnymi. Czy jakas wytwdrnia obwodéw
scalonych przetrwa dwadziescia lat, zeby mdéc wywigzacé sie ze swoich copdtrocznych ptatnosci
odsetek? Czy amerykanski przemyst stalowy przetrwa w jakiejkolwiek formie? Fred Joseph, ktory
zostat szefem komitetu wykonawczego u Drexela, stuchat Milkena méwigcego o korporacjach i
mys$lat, Zze ten "rozumie kredyt lepiej niz ktokolwiek w kraju". Wiedza o spétkach byta produktem
ubocznym.

Spotki od dawna byly domeng bankowcéw komercyjnych oraz dziatéw corporate finance i
dziatdow akcji bankow inwestycyjnych. Nie stanowity przedmiotu umystowych proceséw tradera
obligacji. My w Salomonie zepchnelismy dziat akcji do kata w piwnicy. Wielu naszych traderéw od
obligacji uwazato pracownikow dzialu analizy finansowej za pomocnikdéw administracyjnych.
Przezywano ich Druzyna Ksero. Kto$, kto mogitby dostrzec to, co dostrzegt Milken, nigdy nie
doszedtby do takiego stanowiska, na ktérym mdégtby cokolwiek zdziataé. Wstyd, poniewaz nie
pozwolito to nam zauwazy¢ zdobyczy lezgcej w zasiegu reki.

Myslac jak trader obligacyjny, Milken catkowicie zmienit ocene amerykanhskich korporacji
gospodarczych. Zauwazyt dwie rzeczy. Po pierwsze, wiele duzych i na pozoér wyptacalnych firm
pozyczato pienigdze z bankéw na niskg stope procentowg. Ich wiarygodnos¢ kredytowa mogta
pojs¢ tylko w jedng strone: w dét. Po diabta wobec tego pozyczac im pienigdze? To nie ma sensu.
Byt to glupi handel: mata géra, duzy dot. Wiele firm, bedacych kiedys wzorami zdrowia
gospodarczego, w koncu zbankrutowato. Nie ma czegos takiego, jak pozyczka bez ryzyka. Nawet
gigantyczne korporacje padajg, kiedy zamiera ich dziedzina przemystu. WeZcie na przyktad caty
amerykanski przemyst stalowy.

Po drugie, byly dwa rodzaje firm, ktére nie mogty przekonaé¢ nie chcacych ponosi¢ ryzyka
bankowcow komercyjnych ani finansistow do pozyczenia im niczego, nawet chustki do nosa. Byly
to nowe mate spotki i duze stare spdtki majgce kiopoty. Finansisci polegali na doradcach
finansowych, oceniajgcych wyptacalnos¢, zeby sie dowiedzie¢, co jest bezpieczne (lub moze
raczej, zeby usankcjonowaé swoje inwestycje tak, by nie wyjs¢ na gtupkéw). Ale ci doradcy, tak jak
i banki komercyjne, w celu wydania opinii czerpali swojg wiedze gtdéwnie z dziatalnosci w minionym
okresie, badajgc bilanse i sprawozdania z dziatania tych firm. Wynik analizy byt wiec przesgdzony
przez procedure, a nie przez analityka. Byt to kiepski sposéb oceniania jakiejkolwiek firmy, bez
wzgledu na to, czy byta ona nowa i mata, czy stara i duza, ale w kiepskiej kondycji. Lepszg metodg
byto subiektywne osgdzanie charakteru kierownictwa i loséw danej dziedziny gospodarki.
Pozyczanie pieniedzy przedsiebiorstwu takiemu jak MCI, ktérego fundusze na rozwdj pochodzity
przede wszystkim ze Smieciuchow, mogto by¢ biyskotliwym ryzykiem - gdyby mozna byto
przewidzieé przysztosc ustug telefonicznych w fgcznosci miedzymiastowej i zdolnosci kierownictwa

tego przedsigbiorstwa. Pozyczanie pieniedzy na lichwiarski procent takiemu przyktadowo



Chryslerowi mogto tez by¢ madrym posunigciem, jesli tylko miatby on na tyle ptynnej gotéwki, zeby
sptacac procenty.

Milken czesto przemawiat do studentéw szkét biznesu. Z tej okazji lubit dla efektu
demonstrowac, jak trudno jest doprowadzi¢ duzg firme do bankructwa. Sity zainteresowane tym,
aby takag firme utrzymac przy zyciu, sg duzo wieksze niz te, ktére chcg spowodowac jej upadek.
Przedstawiat studentom nastepujgca hipotetyczng sytuacje. Po pierwsze, mowit, umiesémy naszg
duzg fabryke w strefie trzesien ziemi. Potem doprowadzmy zwigzki zawodowe do wsciektosci,
ptacgc kierownictwu olbrzymie sumy, rownoczesnie obcinajgc ptace pozostatym pracownikom. Po
trzecie, wybierzmy sobie firme na skraju bankructwa, aby zaopatrywata nas w sktadnik niezbedny
dla naszej produkcji. | wreszcie, po czwarte, na wypadek, gdyby rzad chciat nas ratowaé z trudne;j
sytuacji, przekupmy kilku mato dyskretnych zagranicznych urzednikow. Wiasnie to, jak twierdzit
Milken, zrobit Lockheed w kohcu lat siedemdziesigtych. Milken kupit obligacje Lockheeda, kiedy
wygladato na to, ze przedsiebiorstwo to zmierza prostg drogg do likwidacji i zarobit matg fortune,
kiedy zostato uratowane wbrew samemu sobie - podobnie jak Aleksander kupit obligacje Farm
Credit, kiedy ta firma zdawatla sie by¢ stracona, a nie byla.

Milken po prostu twierdzit, ze caly amerykanski system oceniania wyptacalnosci byt wadliwy.
Zajmowat sie przeszioscig, kiedy powinien zajmowacé sie przyszioscig, i byt obcigzony fatszywym
poczuciem przezornosci. Zignorowat wielkie firmy, z listy stu uktadanej przez magazyn "Fortune”,
na korzy$¢ tych, ktére nie miaty dobrej pozycji kredytowej. Aby wyréwnac¢ zwiekszone ryzyko
ponoszone przez pozyczkodawce, sSmieciuchy tych firm miaty wyzszg stope procentowag - czasami
o cztery czy sze$¢ procent wyzszg niz obligacje firm niezawodnych. Byta réwniez tendencja do
wyptacania pozyczkodawcy duzej sumy, gdyby pozyczkobiorca zarobit dos¢ pieniedzy, by splacic
swe pozyczki przed terminem. Wiec jesli jakas firma zaczynata robi¢ pienigdze, to jej obligacje
leciaty w gbre - w oczekiwaniu na duzy zarobek. A kiedy firma tracita pienigdze, cena smieciuchéw
spadata w oczekiwaniu na klape. Krotko mowige, smieciuchy zachowujg sie w sposéb znacznie
bardziej podobny do akgcji lub udziatéw niz do staromodnych obligacji przemystowych.

Tu lezy jedna z zaskakujgco dobrze ukrywanych tajemnic rynku Milkena. Wydziat badan u
Drexela, majgc bliskie stosunki z firmami, miat dostep do poufnych danych, ktére nigdy nie
docieraty do Salomon Brothers. Kiedy Milken handlowat $mieciuchami, miat poufne wiadomosci.
Handel akcjami oparty na poufnych wiadomosciach jest nielegalny, jak to znakomicie wyttumaczyt
nam lvan Boesky, dawny klient Drexela. Ale nie ma takiego prawa w stosunku do obligacji (czy
ktos pomyslat, w czasie, kiedy te prawa byly tworzone, ze pewnego dnia bedzie tyle obligaciji
zachowujgcych sie jak akcje?).

Nic dziwnego, ze linia pomiedzy dtugiem a akcjg, tak wyraznie odczuwana przez tradera
obligacji w Salomonie (Akcje w Dallas!), zacierata sie w umysle tradera obligacji u Drexela. By¢
wierzycielem firmy na progu bankructwa, znaczy mie¢ wladze, bo kiedy przestaje ona ptacic¢
procenty, wtasciciel obligacji ma prawo zajg¢ jg i zlikwidowaé. Michael Milken wyttumaczyt to

bardziej zwiezle Meshulamowi Riklisowi, prawdziwemu wiascicielowi Rapid-American Corporation,



przy sniadaniu pod koniec lat siedemdziesigtych. Milken twierdzit, ze to Drexel i jego klienci, a nie
Riklis ma wiadze nad Rapid-American.

-Jak to mozliwe, jesli ja mam czterdziesci procent akcji? - pytat Riklis.

-My mamy sto milionéw dolarow w waszych obligacjach - powiedziat Milken - i je$li przepuscicie

jedng spfate, zabierzemy wam firme.

Te stowa to balsam na sumienie kazdego tradera obligaciji, ktory, jak ja, ma dosy¢ wypieprzania
inwestoréw na rzecz korporacyjnych pozyczkobiorcow. Jesli przepuscicie cho¢ jedng sptate,
zabierzemy wam firme. "Michael Milken - powiedziat Dash Riprock - przenicowat caly len biznes.
On wypieprza pozyczkobiorce na rzecz inwestora". Pozyczkobiorcy byli przycisnieci do muru, bo
pieniedzy mogli szuka¢ tylko u Milkena. To Milken dawat im dostep do pozyczkodawcéw. Ci zas$,
razem z Milkenem, robili forse. Sedno tego, do czego namawiat ich Milken, byto takie: stwérz wielki
portfel Smieciuchdw i nie przejmuj sie, jesli czes¢ z nich okaze sie géwnem - wyzsze sptaty innych
wyréwnajg z nadwyzkg straty. Drexel jest gotow stawiaé¢ na firmy- przekonywat Milken inwestoréw
zbiorowych. Przytgcz sie do nas. Inwestuj w przysztos¢ Ameryki, w te mate przedsigbiorstwa ktore
czynig nas wielkimi. To byto przestanie dla mas. Poczgtkowi inwestorzy w $mieciuchy, tak jak
inwestorzy hipoteczni, mogli zarabia¢ pienigdze i mie¢ poczucie spetniania dobrego uczynku.
"Powinienes$ ustysze¢ coroczne przemdwienie Mike'a na seminarium na temat Smieciuchéw w
Beverly Hills (to seminarium byto znane jako Bal tupiezcéw i przeznaczone dla miesozercow,
takich jak Ronald Perelman) - mowit kierownik Drexela w Nowym Jorku. - Miatbys fzy w oczach".

Nie mozna okresli¢ doktadnie, ile pieniedzy Milkenowi udato sie przerzuci¢ na swojg strone.
Wielu inwestoréw po prostu oddawato mu do dyspozycji cate swoje portfele. Na przyktad Tom
Spiegel z Columbia Savings & Loan odpowiedziat na zew Milkena rozbudowujgc sw¢j bilans z
trzystu siedemdziesieciu milionéw dolarow w aktywach do dziesieciu miliardow czterystu milionéw
dolaréw, z czego wiekszos¢ byta w $mieciuchach. Spotka, ktéra teoretycznie udzielata pozyczek
nabywcom doméw, brata po prostu miliardy dolaréw zgromadzone na kontach oszczedno$ciowych
i kupowata za nie smieciuchy. Przed rokiem 1981 kasy oszczedno$ciowo-pozyczkowe prawie
wytgcznie udzielaty pozyczek na zakup domu. Poniewaz wktady byty ubezpieczone przez rzad
federalny - co dawato kierownikom tych kas tanie fundusze - inwestycje byly ograniczone przez
wladze federalne. W roku 1981, kiedy kasy znalazty sie w ktopotliwej sytuacji, Kongres Stanow
Zjednoczonych zdecydowat pozwoli¢ im na prébe wybrniecia z kiopotdw za pomocg wtasnych
spekulacji. | chociaz oznaczato to w rzeczywistosci zezwolenie na uprawianie hazardu pieniedzmi
panstwowymi, pozwolono im na kupowanie smieciuchow. Spiegel wydat czes$¢ zyskéw na
telewizyjne reklamy, méwigce, jak przezorna jest kasa w Kolumbii, bez wzgledu na to, co mozna o
niej ustysze¢. Malutki cztowieczek w niebieskim garniturze wspinat sie po wykresie, zeby pokazaé,
jak szybko rosnie majgtek Kolumbii.

Do 1986 roku kasa oszczednosciowo-pozyczkowa w Kolumbii stata sie jednym z najwiekszych
klientow Drexela. Pensja Toma Spiegela wynosita dziesie¢ milionéw dolaréw, co czynito go

najlepiej zarabiajgcym sposréd 3264 menadzeréw kas. Inni menadzerowie takich kas uwazali



Spiegela za geniusza i probowali go nasladowaé. ,Niezliczone ilosci matych kas
oszczednosciowo--pozyczkowych w catym kraju posiadajg teraz Smieciuchy" - powiedziat mi jeden
z mych kolegéw z programu szkoleniowego, zacierajgc rece z uciechy. Odszedt z Salomon
Brothers w potowie roku 1987 i -jak wielu innych ekspertéw od obligacji - poszedt pracowaé z
Michaelem Milkenem w Beverly Hills.

Cho¢ moze jest to Smieszne, tkwi w tym jeden z gtéwnych powodow, dla ktérych Salomon
Brothers nie wszedt petng parg w rynek Smieciuchow, kiedy byto to takie tatwe we wczesnych
latach osiemdziesigtych, ani nie miat na nim zadnych sukcesow w okresie pézniejszym. Oto
wszystkie kasy oszczednosciowo-pozyczkowe byty w Salomonie domeng Lewie Ranieriego.
Gdyby Salomon miat sie sta¢ duzym dealerem na rynku $mieciuchow, Bill Voute, szef obligaciji
przemystowych, zazgdatby réwnego dostepu do kas oszczednosciowo-pozyczkowych. Lewie
Ranieri obawiat sie utraci¢c swdj monopol na te kasy i tak jak mogt, niweczyt wszelkie starania
matego, mtodego wydziatu Smieciuchow stworzonego przez Voute'a w 1981 roku.

W roku 1984 nasz dwuosobowy dziat smieciuchéw zorganizowat wyktad dla paru setek
kierownikéw kas oszczednosciowo-pozyczkowych na seminarium zorganizowanym w Salomon
Brothers. Do wygtoszenia tego wykladu zaprosit nas dziat hipoteczny. Po trzygodzinnym
omawianiu tematu Ranieri wygtosit podsumowanie. Klienci chioneli kazde jego stowo. Jak
wspomniatem, uwazali go za swego zbawce. ,Sg dwie rzeczy, ktérych absolutnie nie powinniscie
robi¢ - mowit Ranieri. - Po pierwsze, nigdy nie kupujcie $mieciuchéw. Smieciuchy s3
niebezpieczne". Oczywiscie, by¢ moze naprawde w to wierzyt. Ludzie z kas jednak nie uwierzyli, a
Ranieriemu udato sie jedynie zdyskredytowac¢ dziat Smieciuchéw w Salomonie i napedzi¢ klientow
Drexelowi. Ludzie Voute'a byli wsciekli, poniewaz zostali upokorzeni przed tak powazng pub-
licznoscig. , To byto troche tak, jakby zaproszono nas na obiad, a okazato sie, ze to mysmy byli tym
obiadem" - wyrazit sie jeden z bytych $mieciuchowych ludzi od Salomona.

Ci sami dwaj ludzie - specjalisci od $mieciuchéw - spedzili szes¢ miesiecy przejezdzajac
Ameryke wszerz i wzdluz, reklamujgc obligacje poszczegdlnym kierownikom kas
oszczednosciowo-pozyczkowych. ,To byta Swietna prezentacja i spotykaliSmy sie ze znakomitym
przyjeciem, ale nikt nie dzwonit z ofertg kupna obligacji" - opowiadat jeden z bytych specjalistéw od
Smieciuchow w Salomonie. Spodziewali sie, ze zamodwienia na Smieciuchy przyjdg wkrétce po ich
objezdzie. Ale Zaden z kierownikéw kas nigdy nie zadzwonit. ,DowiedzieliSmy sie, dlaczego tak sie
dziato, kiedy jeden z nas przeszedt p6zniej do Drexela, do pracy z Milkenem - mowit ten sam facet.
- Klienci mowili, ze jeden z salesmandw Lewiego jechat za nami przestrzegajac, zeby nam nie
wierzy¢". Sam fakt, ze wydziatowi hipotecznemu uszto to na sucho, moéwi wiele o stanie
kierownictwa na czterdziestym pierwszym pietrze. Ale taki byt stan naszej firmy.

W tym czasie rynek eksplodowat. Dowodem sukcesu Milkena byta liczba nowo emitowanych
Smieciuchow. Od stanu praktycznie zerowego w latach siedemdziesigtych emisja nowych
Smieciuchow wzrosta do o$miuset trzydziestu dziewieciu milionéw dolaréw w roku 1981, do o$miu i

pot miliarda dolarow w 1985, i do dwunastu miliardow w 1987 roku. W tym okresie smieciuchy



stanowity juz dwadziescia pie¢ procent rynku obligacji przemystowych. Pomiedzy rokiem 1980 a
1987, zgodnie z informacjami IDD, $mieciuchy o wartosci piecdziesieciu trzech miliardow dolaréw
weszty na rynek. To byt jednak tylko utamek rynku, poniewaz nie moéwi to nic o miliardach dolaréw
w nowo stworzonych upadtych aniofach. Milkenowi udato sie przeksztatci¢ obligacje najbardziej
stabilnych firm w Smieciuchy poprzez zastosowanie dzwigni finansowej przy przejeciu.

Przyciggnawszy dziesigtki miliardow do swego nowego rynku spekulacyjnego, Michael Milken w
1985 roku stanagt w obliczu wiekszej ilosci pieniedzy niz miejsc do ich lokowania. Musiato mu sie to
wydawac niezreczne. Po prostu nie moégt znalez¢ dostatecznej liczby godnych uwagi, wolno
rozwijajgcych sie firm i starych upadtych aniotéw do wchtoniecia catej tej gotéwki. Musiat tworzy¢
Smieciuchy, ktére by zaspokoity popyt. lego pierwotne zatozenie, ze sSmieciuchy sg tanie, bo
inwestorzy sg zbyt tchorzliwi, zeby je kupowac, wsciekto sie. Popyt wyprzedzat teraz naturalng
podaz. Olbrzymie zasoby gotowki w catej Ameryce byty w szponach nieokietznanej pogoni za
ryzykiem. Milken i jego koledzy u Drexela wpadli na rozwigzanie problemu: bedg uzywac
Smieciuchow do finansowania przeje¢ niedocenianych firm przez dawanie aktywow tych firm jako
zastawu nabywcom s$mieciuchéw. (Procedura identyczna jak kupowanie domu na kredyt, kiedy
diug jest wpisywany do hipoteki.) Przejecie duzej korporacji tworzytoby $mieciuchy o wartosci
miliardéw dolaréw, bo bylyby emitowane nie tylko nowe $mieciuchy, ale zwiekszona dzwignia
przeksztatcataby wymagalne obligacje korporacji dawniej rzetelnych w $mieciuchy. Jednak zeby
przejmowac korporacje, Milken potrzebowat ludzi od mokrej roboty.

Catkiem nowe i podniecajgce zajecie - inwazje na zarzady korporacji - podobato sie gtéwnie
ludziom o niewielkim doswiadczeniu w biznesie i wielkiej checi wzbogacenia sie. Milken stworzyt
podtoze dla marzen wszystkich co znakomitszych najezdzcow: Ronalda Perelmana, Boone
Pickensa, Carla Icahna, Marvina Davisa, Irwina Jacobsa, Jamesa Goldsmitha, Nelsona Peltza,
Samuela Heymana, Saula Steinberga i Ashera Edelmana. "Je$li§ nie odziedziczyt, musisz
pozyczy¢" - powiada jeden z nich. Wiekszos¢ sprzedawata smieciuchy przez Drexela, zeby zebrac
fundusze na zaatakowanie takich twierdz jak Revlon, Phillips Petroleum, Unocal, TWA, Disney,
AFC, Crown Zellerbach, i Union Carbide. Byta to nieoczekiwana szansa, nie tylko dla nich, ale i dla
Milkena, bo on z pewnoscig nie myslat o przerobieniu korporacyjnej Ameryki, kiedy wymyslit swoj
rynek sSmieciuchow w roku 1970. Nie mégt o tym mysle¢. Kiedy wpadt na ten pomyst, nikomu nie
przychodzito do gtowy, ze korporacje mogg by¢ niedoceniane.

Jako studenta w London School of Economics uczono mnie, ze rynki akcji sg efektywne. Z
grubsza oznacza to, ze cata istotna informacja o firmach jest wbudowana w ceny ich udziatéw - to
znaczy, ze sg one zawsze uczciwie wycenione. Ten smutny fakt wbijano studentom do gtéw przy
pomocy catego szeregu badan pokazujgcych, ze maklerzy i analitycy gietdowi, czyli ludzie najlepiej
poinformowani, odnosili w swym wyborze akcji sukcesy nie wieksze niz maltpa wyciggajgca
nazwiska z kapelusza lub facet wybierajgcy oferty na chybit trafit ze stron "Wall Street Journal”.
Pierwszg przestanka tak zwanej teorii efektywnego rynku jest to, ze nie ma catkiem pewnej metody

robienia pieniedzy na rynku akcji poza wykorzystywaniem wewnetrznych informacji. Milken i inni



na Wall Street zrozumieli, ze to po prostu nieprawda. Rynek, ktory byt moze szybki w przetrawianiu
danych dotyczgcych zarobkow, byt paskudnie niesprawny w ocenianiu wszystkiego innego, od
ziemi posiadanej przez firmy po tworzone fundusze emerytalne.

Nie ma prostego wytltumaczenia, dlaczego tak miatoby by¢, zresztg nikt na Wall Street nie tracit
na to czasu. Dla ludzi Wall Street w dziatach zajmujgcych sie matymi fuzjami i kupnem Michael
Milken byt darem nieba, rehabilitacjg ich wyboru kariery. Joe Perella w First Boston, zatozywszy
dziat kupna i fuzji w roku 1973 i zatrudniwszy Bruce'a Wassersteina w roku 1978, poswiecit zasoby
na przejecia, po prostu "na czuja", jak méwit. "Byta ta olbrzymia szansa - moéwi Perella - i lezata na
ziemi pod cienkg warstwg bfota. Miates$ staty naptyw firm, ktérych aktywa byly zanizone w ocenie.
Ale byto krucho z kupujgcymi. Ludzie, ktorzy chcieliby te firmy kupi¢, nie mogli spieniezy¢ swoich
pragnien. Kto$ - Milken - przyszedt i kopniakiem strgcit btoto. Teraz kazdy moze zlozy¢ oferte na
firme".

Perella, Wasserstein i wielu, wielu innych oprécz Drexela zasmakowato w tym obrocie
wydarzeh. Kazde przejecie wymagato przynajmniej dwoch doradcow: jednego dla atakujgcego,
drugiego dla ofiary. Wiec Drexel nie mogt zachowaé catego stworzonego przez siebie biznesu dla
swoich ludzi. Do wiekszosci spraw wigczonych byto czterech lub wiecej bankowcow inwestycyj-
nych, jako ze wielu kupujgcych konkurowato do tego interesu. Atakujacy byli jak kamienie rzucane
do stawu, fale rozchodzity sie po catej powierzchni korporacyjnej Ameryki. Rozpoczety przez nich
proces zaczynat zy¢ wlasnym zyciem. Menadzerowie spétek publicznych z tanimi aktywami
zaczynali rozwaza¢ mozliwo$¢ wykupienia ich dla siebie od wlasnych udziatowcow (jest to znane w
Europie jako wykup dyrektorski, a w Stanach jako wykup lewarowany). Wchodzili do gry. Wreszcie
bankowcy inwestycyjni z Wall Street zaczeli robi¢ to, co Milken robit po cichu przez caty czas: bra¢
spore udziaty w tych firmach dla siebie. Aktywa byty tanie. Dlaczego pozwala¢ innym robi¢ wielkie
pienigdze? | oto nagle doradztwo zostato skazone tym samym konfliktem intereséw, z jakim
miatem do czynienia codziennie sprzedajgc obligacje: jesli interes byt dobry, bankowcy
zatrzymywali go dla siebie; jesli byt zty, prébowali go sprzedaé swoim klientom.

Innymi stowy, roboty starczato dla wszystkich. W potowie lat osiemdziesigtych wydziaty
nabywania i fuzji rosty na Wall Street jak grzyby po deszczu, tak jak wydziaty obligacji pare lat
wczesdniej. Byto miedzy nimi duze podobienstwo. Jedne i drugie opieraty sie na checi inwestorow
spekulacji obligacjami, i te, i te zalezaty od tego, czy ludzie chcieli pozyczaé wiecej, niz mogli tatwo
sptaci¢. Jedne i drugie, krotko mowigc, zalezaty od catkowicie nowego stosunku do zadtuzenia.
"Kazda firma ma kupe ludzi, ktérzy siedzg i nie robig nic z tego, za co im ptacg - mawiat Joe
Perella. - Jesli sie bardzo zadluzg, muszg z czegos zrezygnowac". Specjalisci od przeje¢ zrobili dla
dtugu to samo, co Ivan Boesky zrobit dla chciwosci. Diug jest dobry, méwili. Dtug sie sprawdza.

Pomiedzy handlem obligacjami a przejeciami byto réwniez podobieAstwo zachowan. Oba byty
napedzane przez nowa, nachalng przedsiebiorczos¢ finansowa, ktora ludziom zarabiajgcym na
zycie na Wall Street w przesziosci wydawata sie $mierdzgca. Znajdg sie zawsze tacy, ktérzy bedg

chcieli przekona¢ was, ze w kazde przejecie inwestuje sie duzo mys$li i madrosci. Nic podobnego.



Salesmani od przeje¢ na Wall Street nie réznig sie od salesmandéw obligacji. Spedzajg o wiele
wiecej czasu na planowaniu strategii niz na zastanawianiu sie, czy powinni dokonaé przejecia. W
zasadzie zaktadajg, ze wszystko, co pozwala im sie wzbogaci¢, musi byé réwniez dobre dla
Swiata. Uciele$nieniem rynku przeje¢ jest nerwowy dwudziestoszesciolatek o przerosnietych
ambicjach, zatrudniony przez duzy amerykanski bank inwestycyjny, usmiechniety i siedzgcy przy
telefonie.

A proces samego przejecia jest przerazajgco prosty - biorgc pod uwage jego skutki dla
spotecznosci, pracownikow, udziatowcow i kierownictwa. Producent papieru w Oregonie wyda sie
tani dwudziestoszesciolatkowi bawigcemu sie wieczorem swym komputerem w Nowym Jorku czy
Londynie. Wypisze swoje kalkulacje na teleksie i posle do wszystkich cho¢ troche
zainteresowanych papierem w Oregonie lub wykupem tanich przedsigbiorstw. Jak organizator
potancowki nasz dwudziestoszesciolatek ma na biurku spis, kto jest zainteresowany kim. Ale w
jego zaproszeniach nie ma dyskryminacji. Kazdy moze kupi¢, bo kazdy moze pozyczyé¢, emitujgc
Smieciuchy. Producent papieru w Oregonie jest pod obstrzatem.

Nastepnego dnia producent papieru czyta o sobie w dziale "Zastyszane na ulicy w "Wall Street
Journal". Ceny jego akcji wpadajg w konwulsje, poniewaz arbitrazowcy, tacy jak Ivan Boesky,
zaczeli wykupywa¢ udziaty jego firmy, w nadziei zrobienia szybkiej forsy przy sprzedawaniu ich
nastepnie temu, kto zdecyduje sie go przejaé. Producent papieru wpada w panike i najmuje
bankowca inwestycyjnego, zeby ten go bronit. Jest nim by¢ moze ten sam dwudziestoszesciolatek,
ktory wpedzit go w te problemy. Pieciu innych dwudziestoszes$ciolatkdw w pieciu innych bankach
przeczyta te pogtoski i zacznie penetrowaé rynki w poszukiwaniu kupca na wytwornie papieru.
Kiedy juz znajdzie sie kupca, firma jest oficjalnie "wtgczona do gry". Jednoczesnie juz cata wataha
miodych spekulantéw siedzi przy komputerach i sprawdza, czy inne fabryki papieru w Ameryce nie
sg rowniez tanie. Nie minie duzo czasu, a caty przemyst papierniczy jest do wzigcia.

Pienigdze, jakie sie zarabia przy bronieniu i atakowaniu duzych firm, sg tak wielkie, ze handel
obligacjami wyglada przy nich na zajecie biedaka. Drexel brat czasami ponad sto milionéw dolaréw
za jedno przejecie. Wasserstein i Perella w 1987 roku zarobili dla swojego pracodawcy trzysta
osiemdziesigt pie¢ milionéw dolaréw. First Boston, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Shearson
Lehman i inne banki nie tracity czasu na zajmowanie sie doradztwem, i cho¢ zaden z nich nie miat
tych zdolno$ci do zbierania funduszy, jakie miat Salomon Brothers, wszystkie zarobity olbrzymie
sumy. Salomon Brothers, powolny w zrozumieniu przeje¢ i ogodlnie nieobecny na rynku Smie-
ciuchow, nie zatapat sie na te fete. Nie bytlo po temu Zzadnej innej przyczyny, jak tylko pewna
nieche¢ do wyjscia ze skorupy handlu obligacjami. MieliSmy dobrg pozycje do startu w tym
biznesie; majgc dostep do najwiekszych pozyczkodawcdodw w kraju, powinnismy by¢ w czotowce w
finansowych przejeciach. Oczywiscie mielismy wymoéwke - musieliSmy mie¢ wymoéwke na to, ze
nie zatapaliSmy sie na tak olbrzymig szanse. Bronilismy sie tym, ze smieciuchy sg ztem. Henry
Kaufman bez przerwy wygtaszat mowy, starajgc sie przekonac¢ ludzi, ze Ameryka korporacji

gospodarczych zadtuza sie nadmiernie i ze mania Smieciuchow skonczy sie ruing. By¢ moze miat



racje, ale nie byt to prawdziwy powdd, dla ktérego nie wdaliSmy sie w $mieciuchy. Nasze
kierownictwo ich nie rozumiato, a wsréd wojen domowych na czterdziestym pierwszym pietrze nikt
nie miat czasu ani energii, zeby sie ich nauczy¢.

John Gutfreund mégt udawacé, ze unikat tego biznesu, poniewaz nie aprobowat jego
konsekwencji, jakimi byty mocno zadluzone przedsiebiorstwa. Ale ta wymowka stracita
wiarygodnos¢, kiedy pozniej sam rzucit sie jak kamikaze na wpedzanie w dtugi przedsiebiorstw i
doprowadzit do ruiny paru naszych klientéw. (Fakt, ze zaréwno on, jak i Henry Kaufman zakupili
Smieciuchy na wtasny rachunek w tym samym okresie, kiedy tak gtosili wstrzemiezliwo$¢, nie
dodat im wiarygodnosci). W kazdym razie bez wzgledu na to, czy Salomon Brothers uczestniczyt,
czy tez sie powstrzymywat, kazda firma byta teraz potencjalnym celem najazdéw ludzi Milkena, nie
wyltgczajgc Salomon Brothers Inc. Taka byta ironia losu w ofercie zlozonej przez Ronalda
Perelmana. ByliSmy atakowani przez cziowieka finansujgcego swoje posuniecia $mieciuchami,
poniewaz nie weszliSmy do biznesu najazdow na przedsiebiorstwa i finansowania ich
Smieciuchami.

Wkrétce po tym, jak rozeszia sie pogtoska o ambicjach Perelmana, Gutfreund wygtosit
przemowienie do pracownikow. Powiedziat, ze nie aprobuje wrogich najazdéw i ze nie bedzie
zwracat uwagi na Perelmana, ale poza tym, co moglismy sami wydedukowaé, pozostalismy jak
zwykle niedoinformowani. Zeby wiedzieé, cios po ciosie, jak idg sprawy, uciekaliémy sie do
sprawozdan Jamesa Sterngolda z "New York Timesa" i dziennikarzy z "Wall Street Journal".

A historia wygladata tak: pierwsze tzy poptynety w sobote rano, dziewietnastego wrzesnia, pare
dni przed rozejsciem sie wiadomos$ci. Tego ranka John Gutfreund dostat telefon od swojego
przyjaciela i adwokata Martina Liptona - tego, w ktérego biurze dwa miesigce wczesniej wyrzucit
Ranieriego. Lipton wiedziat, Zze najwiekszy udziatowiec Salomona, Minorco, znalazto kupca na
swoj czternastoprocentowy udziat. Kim byt nabywca, pozostawato tajemnicg. Gutfreund musiat by¢
tym bardzo zazenowany. Wiedziat od paru miesiecy, ze Minorco chciato sprzeda¢ swoje akcje, ale
nie spieszyt sie z utatwieniem mu tego. Byta to btedna decyzja, w wyniku ktorej stracit panowanie
nad sytuacjg. Czujgc zto$¢ do Gutfreunda, Minorco rozreklamowato swoje akcje Salomona u
innych bankowcow na Wall Street.

W $rode dwudziestego trzeciego wrzesnia Gutfreund ustyszat od prezesa Minorco zig
wiadomos¢ - nabywcg byto Revlon Inc. Byt to najwyrazniej poczatek proby przejecia. Perelman z
firmy Revlon powiedziat, ze oprocz akcji Minorco chce kupi€ jeszcze jedenascie procent udziatu w
Salomonie, co by mu w sumie dato dwadzieécia pie¢ procent. Gdyby mu sie to udato, Gutfreund po
raz pierwszy stracitby panowanie nad firma.

Gutfreund zaczat szaleC, zeby znalez¢ inng mozliwos¢ dla Minorco. Zadzwonit do swego
przyjaciela Warrena Buffetta, bardzo sprytnego finansisty. Buffett oczywiscie oczekiwat zaptaty za
ratowanie Gutfreunda, i ten zaoferowat mu bardzo lukratywne warunki. Za rezygnacje z kupowania
naszych akcji, Gutfreund zaproponowat, ze pozyczy od niego pienigdze. My, Salomon Brothers,

kupimy swoje wtasne akcje. Potrzebowalismy osiemset dziewie¢ milionéw dolaréow. Buffett zgodzit



sie pozyczyé nam siedemset milionéw, kupujgc cos, co byto wiasciwie obligacjg Salomona. To
wystarczato. Gutfreund mogt wzig¢ sto dziewie¢ miliondw z naszego kapitatu, aby pokry¢ réznice.

Inwestorzy na catym sSwiecie zazdroscili Buffettowi, poniewaz byt on w ten sposob
zabezpieczony na kazdg ewentualnosé. Jego papier wartosciowy, znany pod nazwg
"preferencyjna obligacja wymienna", przynosit dziewie¢ procent, co samo w sobie bytlo dobrym
przychodem. Ale, na dodatek, mdogt on zamieni¢ go, kiedykolwiek przed rokiem 1996, na zwykie
akcje Salomona po cenie trzydziesci osiem dolarow za sztuke. Innymi stowy, Buffett dostat wolng
reke na nastepne dziewie¢ lat. Jesli Salomon Brothers nadal by kulat, Buffett wzigtby swoje
dziewie¢ procent i bytby szczesliwy. Jesli jednak Salomon Brothers stanatby na nogi, Buffett mogt
zamieni¢ swojg obligacje na akcje i zarobiC te same pienigdze, ktore dostatby, gdyby od poczatku
zaryzykowat i kupit nasze akcje. Przeciwnie niz Ronald Perelman, ktéry chciat sie zaangazowac¢ w
przysztos¢ Salomon Brothers przez kupno duzej porcji jego akcji, Buffett, catkiem bezpiecznie,
stawiat na to, ze Salomon Brothers nie zbankrutuje.

Ten sposob zatatwienia sprawy miat dwie konsekwencje: ratowat stanowisko Gutfreunda,
natomiast kosztowat nas, a raczej naszych udziatowcédw, bardzo duzo pieniedzy. To w koncu nasi
udziatowcy mieli zaptaci¢ za prezent zrobiony Buffettowi. Ltatwo mozna byto policzy¢, ile ta
obligacja Buffetta miata ich kosztowac. Buffett zaptacit Salomon Brothers sto, czyli wartos¢
nominalng. Policzylem to sobie szybciutko na moim kalkulatorze Hewlett--Packard. Zatozytem
(bardzo ostroznie), ze Buffett mogtby sprzedaé jg natychmiast za sto osiemnascie. Réznica miedzy
sto i sto osiemnascie, czyli osiemnascie procent od catej sumy zainwestowanej, byta czystg manng
z nieba. Wynosito to sto dwadziescia sze$¢ milionéw dolaréw. Dlaczego akcjonariusze Salomon
Brothers (a i pracownicy tez, bo czes$¢ tej sumy poszta oczywiscie z ich premii) mieli zaptaci¢
rachunek za ratowanie stanowisk kilku pandéw, ktorzy sie zagapili? To byto pierwsze, co przyszio
mi, a takze paru innym naszym kierownikom, do gtowy.

To dla dobra Salomon Brothers, wyjasnit Gutfreund. "Bylem zaszokowany - moéwit Gutfreund o
ofercie Perelmana. - Perelman byt dla mnie tylko nazwiskiem, ale czutem, ze cata struktura
Salomon Brothers, nasze stosunki z klientami, ich zaufanie do nas zostang zachwiane przez takie
przejecie".

Z wyjatkiem pierwszej czesci tego zdania, cate to oswiadczenie, od poczatku do konca, brzmi
fatszywie. Zacznijmy od konca. Nasze stosunki z klientami nie ucierpiaty na tym, Zze jednym z
naszych udziatowcow byt facet z Afryki Potudniowej; dlaczego wiec miaty ucierpie¢ z powodu
potaczenia sie z agresywnym najezdzcg? Nie chce sie tu zajmowac moralng strong ani apartheidu,
ani przeje¢ gospodarczych. Ale musimy chyba zgodzi¢ sie, ze wchodzenie w uktady z tym
pierwszym jest co najmniej tak samo niebezpieczne, jak z tym drugim. Jest nawet prawdopodobne,
ze nasze interesy skorzystatyby na potgczeniu sie z wrogim najezdzcg. Ci, ktérzy sie przejec
obawiali, widzgc naszych protektoréw, mogliby nas zatrudni¢, tak jak najmowali Drexel Burnham
jako swego rodzaju protekcje. Majgc Perelmana jako gtdwnego akcjonariusza moglibysmy w

sposob wiarygodny obiecaé, ze ochronimy przed nimi i ich przyjaciot. Jestem pewien, ze Perelman



doskonale zdawat sobie z tego sprawe, kiedy rozwazat wkupienie sie¢ do banku inwestycyjnego. Po
drugie absurdalne jest, by Ronald Perelman magt by¢ we wrzesniu 1987 roku "tylko nazwiskiem"
dla kogos z Wall Street. Kazdy wiedziat, kto to jest Ronald Perelman. Chryste Panie, ja
wiedziatem, kim jest Ronald Perelman, zanim zaczatem prace w Salomon Brothers. Zaczynajac
prawie od zera, zebrat fortune pieciuset milionéw dolaréw. A zrobit to przejmujgc przedsiebiorstwa
za pozyczone pienigdze i wyrzucajgc ztych dyrektorow. Gutfreund bez watpienia wiedziat, ze jego
dni sg policzone, jesli Perelman obejmie kontrole nad Salomon Brothers. A jesli jakim$ cudem nie
wiedziat, dowiedziat sie o tym szybko, kiedy spotkat sie z Perelmanem w Plaza Athenee Hotel w
Nowym Jorku dwudziestego szdstego wrzednia. Zadziwiajgca pogtoska rozeszia sie po jadalni
dyrektorskiej na czterdziestym pierwszym pietrze. Mowiono, ze nastepca Gutfreunda miatby byc
Bruce Wasserstein“.

Biorgc pod uwage okolicznosci, sposob, w jaki John Gutfreund przekonat zarzad Salomon
Brothers do zaptacenia Warrenowi Buffettowi wielkiej sumy pieniedzy za przyjscie na ratunek, byt
wspanialy. Zarzad, zgodnie z prawem, musiat braé pod uwage interes akcjonariuszy.
Dwudziestego 6smego wrzesnia Gutfreund powiedziat zarzgdowi, ze jesli ten odrzuci plan Buffetta
na korzys$¢ Ronalda Perelmana, to on (razem z Tomem Straussem i kilkkoma innymi) poda sie do
dymisji. "Nigdy nie traktowatem tego jako grozby- powiedziat pdzniej Gutfreund Stemgoldowi. - Po
prostu stwierdzatem fakt".

Przejawem geniuszu Gutfreunda byta jego umiejetnos¢ ukrywania wtasnych intereséw pod
ptaszczykiem wyzszego dobra. Te dwie sprawy czasami mogty sie nie rézni¢. (Na Wall Street
nauczytem sie tego, ze jesli bankier inwestycyjny zaczyna méwi¢ o zasadach, to przewaznie broni
swych interesoéw i ze rzadko kiedy wnosi sie na moralne wyzyny, jesli nie wydaje mu sie, ze
znajdzie tam zioto). Jest mozliwe, a nawet prawdopodobne, ze John Gutfreund byt naprawde
oburzony finansowg taktykg Ronalda Perelmana - posiadat przeciez uczucia - i nie mam
watpliwosci, ze wygtaszat swoje oswiadczenie jak kaznodzieja. Byt bardzo przekonujacy. Ale nie
ryzykowat niczego, grozgc rezygnacja. Nie miat nic do stracenia, a wszystko do zyskania. Z chwilg,
gdy Perelman statby sie udzialowcem, Gutfreund zostatby wyrzucony, zanim miatby szanse na
ztozenie rezygnaciji.

Przeszto$¢ Gutfreunda dostarcza dosy¢ dowoddéw na to, ze ta cyniczna interpretacja jego
posuniecia nie krzywdzi go wcale. Wiele lat wczesniej w podobnej sytuacji Gutfreund zachowat sie
identycznie. Na spotkaniu wspolnikow w potowie lat siedemdziesigtych wydarzyta sie rzecz
dziwna. William Simon (ktory szedt teb w teb z Gutfreundem, rywalizujgc z nim o stanowisko
prezesa po Billym Salomonie) wspomniat, jacy staliby sie bogaci, gdyby sprzedali swoje udziaty i

przeksztafcili Salomona z prywatnej sp6tki w korporacje publiczna.

46 Poniewaz Wasserstein, doradca Perelmana, pracowat dla naszego konkurenta, First Boston, wydaje sie
nieprawdopodobne, zeby sie mogt zgodzi¢ na odejscie z First Boston i przyjecie stanowiska kierowniczego w
Salomon Brothers, gdyby Perelmari zwyciezyt. Mozna jednak w to uwierzyé, kiedy sie wie, jak nieszczesliwy
byt Wasserstein w First Boston. Odszedt stamtgd w styczniu nastepnego roku i zatozyt wtasng firme
Wasserstein, Perella & Co. Tam miatem okazje spytaé go o te pogtoske. Odpowiedziat: "Nie wiem, skad sie
biorg te pogtoski. Bytem w Japonii, kiedy zgtoszono oferte". Hmmm (przyp. autora).



Billy Salomon uwazat, ze firma moze by¢ utrzymana w dobrej kondycji tylko jako spétka i ze
tylko wtedy pracownicy bedg lojalni. ("To ich trzyma jak w rodzinie" - mawiat). Kiedy Simon
skonczyt, Gutfreund wstat i bardzo odwaznie powtorzyt opinie szefa. Powiedziat, ze jesli firma
zostataby kiedykolwiek sprzedana, on ztozy rezygnacje. On, John Gutfreund, odejdzie, poniewaz
kluczem do sukcesu Salomon Brothers jest spotka. "To byt jeden z gtéwnych powoddw, dla ktérych
wybratem go na swego nastepce - powiedziat William Salomon. - Wybratem go, poniewaz mowit,
jak gteboko wierzy w spotke”.

Kiedy jednak Gutfreund juz byt u wiadzy i miat najwiekszy udziat w firmie, zmienit zdanie. W
pazdzierniku 1981 roku, trzy lata po tym, jak przejat ster, sprzedat firme za piec¢set piecdziesiat
cztery miliony dolaréw firmie Phibro*’, zajmujacej sie handlem towarami. Poniewaz byt prezesem,
zarobit na tym najwiecej pieniedzy - okoto czterdziestu milionéw. Twierdzit, ze firma potrzebowata
kapitatu. William Salomon nie zgadza sie z tym. "Firma miata kapitatu az nadto - dowodzi. - Jego
materializm jest ohydny". (W pewnym sensie Gutfreund ptacit teraz za to. Gdyby Salomon Brothers
byt nadal spotkg prywatng, nie mogtby zostaé przejety.)

Mimo to grozba Gutfreunda poruszyta cztonkéw zarzadu Salomon Inc. Odwrdcita ich uwage od
ekonomicznej strony sytuacji, ktéra bardzo przechylata szale na korzys¢ Perelmana, ku spotecznej
odpowiedzialnosci Salomon Brothers. Poza tym wiekszo$¢ z nich znalazta sie na stanowiskach
dzieki Gut-freundowi i byli to jego przyjaciele. Po dwéch godzinach zdecydowali przyjaé propozycje
Gutfreunda. Warren Buffett dokonat swej inwestycji, Gutfreund zachowat posade, a Perelmanowi
zostaty pienigdze w kieszeni.

Na kilka tygodni zycie w naszej firmie prawie wrdcito do stanu normalnego. Podstawowe pytanie
na temat Salomon Brothers zostato jednak postawione. Wszyscy wiedzielismy, ze firma jest
fatalnie prowadzona. Ale czy bylo az tak Zle, ze nawet taki pirat jak Perelman miat szanse
poprawi¢ sytuacje? Tak naprawde byt jeszcze inny problem przesladujgcy Wielkie Dyndajgce
Kutasy z czterdziestego pierwszego pietra. Ci, ktérzy od tak dawna uwazali pienigdz za miernik
sukcesu, musieli zazdrosci¢ nie tylko Perelmanowi, ale i Wassersteinowi, Perelli i Milkenowi.
Szczegodlnie Michaelowi Milkenowi. Pytaniem dnia na czterdziestym pierwszym byto: jak to sie
dzieje, ze on zarabia miliard dolaréw, a ja nie?

To pytanie prowadzi nas do samego sedna tego, co sie dziato w sferach finansowych Ameryki
przez kilka ostatnich lat. Bo to Milken, a nie Salomon Brothers, doprowadzit do najwiekszych
obrotow handlowych tego okresu. Salomon przegapit wielkie przejscie od handlu obligacjami do

handlu catymi przemystami.

47 Wtadza przeszta z powrotem do Gutfreunda w roku 19B4, kiedy bazujac na silnej pozycji Salomona i
prawie upadku Phibro przekonat zarzad, aby wyrzuci¢ Dawida Tendlera, naczelnego dyrektora Phibro.
Gutfreund wtedy awansowat z naczelnego dyrektora Salomon Brothers na naczelnego dyrektora spotki
macierzystej Phibro Salomon, nazwanej p6zniej Salomon Inc. (przyp. autora).



ROZDZIAL 11

GDY BOGACZOM SIE NIE WIEDZIE

Jeden z moich ulubionych grzesznikéw, Edwin Edwards, byly gubernator mojego rodzinnego
stanu - Luizjany, lubit mawiaC, ze najgoretsze ognie piekielne ptong dla hipokrytéw. Ale, o mdj
Boze, mam nadzieje, ze to nie jest prawda. Okoto dwdch tygodni po ofercie Ronalda Perelmana
zostatem poinformowany, Zze $mieciuchy sg nowym priorytetem Salomon Brothers*® . Akurat
mieliSmy cos$ do sprzedania. Southland Corporation, wtasciciel ogélnoamerykanskiej sieci sklepow
spozywczych 7-Eleven, zostata wykupiona przez wlasng dyrekcje za pozyczone cztery miliardy
dziewiec¢set milionéw dolarow. Salomon Brothers i Goldman Sachs dali krétkoterminowg pozyczke
na ten cel. Pozyczka nasza miata by¢ w krétkim czasie zastgpiona $Smieciuchami firmowanymi
przez Southland Corporation. Smieciuchy miaty byé sprzedane inwestorom, a pienigdze z tej
sprzedazy zwrdocone nam. Inwestorzy jednak, z niewiadomego powodu, stronili od tych
Smieciuchow. Byto to pewng przeszkodg. Nam, salesmanom, zarzucano, ze nie staramy sie
wystarczajgco dobrze.

Dash Riprock juz dawno sprytnie odizolowat sie od tego, wmawiajgc swym zwierzchnikom, ze
jego klienci kupujg tylko obligacje panstwowe Standéw Zjednoczonych. Dzieki temu nie musiat
zajmowadé sie Smieciuchami. Ja za$ siedziatem w tym interesie po uszy. Znajdowatem sie w
sytuacji cztowieka, ktory dat milion dolarow na dobroczynnosc i zostat zasypany prosbami o wiecej.
Moja sprzedaz obligacji Olympia & York miata miejsce ponad rok wczesniej, jednak przesladowato
mnie to nadal. Zaktadano, niebezpodstawnie zresztg, Zze ktos, kto upchngt swoim klientom
obligacje Olympia & York za osiemdziesigt szes¢ milionéw dolaréw, powinien nie mie¢ zadnych
trudnosci ze sprzedaniem obligacji Southland Corporation. Placitem za przesztosé wyrokiem
skazujgcym mnie na powtorzenie podobnej transakcji. Nie miatem Zzadnej mozliwosci oceny
autentycznej wartosci obligacji Southland, ale poniewaz ignorancja nie hamowata mnie przedtem,
to uwazano, ze nie powinna mi przeszkodzi¢ teraz.

Specjalisci od $mieciuchéw u Salomona twierdzili, ze Southland jest dobrg inwestycjg, choc¢ tak
Bogiem a prawdg nie mogli méwi¢ inaczej. Mieli najwiecej do zyskania (trzydziesci milionéw zysku
dla wydziatu smieciuchow), gdyby interes sie udat, i najwiecej do stracenia (posady), gdyby
nawalit. Nawet gdyby te obligacje byly czystym géwnem, nikt by tego nie powiedziat. Zblizat sie
czas ptacenia premii i uczciwos¢ w sprawach naszego towaru znalazta sie na wyprzedazy.

Instynkt mowit mi, ze Salomon Brothers nie zna sie na Smieciuchach, a wobec tego te, ktorymi
sie zajmowat, naprawde zastugiwaty na swojg nazwe. Uwazatem, ze Salomon Brothers popetnia
typowy btad nowicjusza: wtazi w Srodek zattoczonego i nerwowego rynku i kupuje, co jest do
kupienia. Nie miatem wyboru, musiatem zaufa¢ swym instynktom, poniewaz nie byto w Salomonie

nikogo, kto wiedziatby co$ na temat Southland. M6j instynkt mi méwit, Ze te obligacje sg skazane

48 Ta zmiana w polityce firmy doprowadzita Henry Kaufmana do rezygnacji na poczatku roku 1988 Cprzyp.
autora).



na plajte.

Na Nowy Rok podjgtem zobowigzanie wobec siebie samego, ze nie bede sprzedawat ludziom
nic, czego, jak sadzitem, nie powinni kupowac. Na Wielkanoc wycofatem sie z tego zobowigzania.
Odgrywang przez siebie niewielkg role w Swiecie rynkéow kapitatowych nadal uwazatem za
nieuczciwg, nawet przy zatozeniu, ze zasadg rzgdzgcg tymi rynkami bylo caueatemptor. Nie tylko
ja zresztg. Dash byt ekspertem w sprawach etyki. "Ty oszuscie!" - wrzeszczat, kiedy kto$ upchnat
obligacje. A potem sam niektére upychat. Wracajgc do tematu, ile razy upchnatem obligacje do
portfela jakiego$ inwestora, wracaty do mnie, zeby mnie przesladowac, przewaznie pod postaciag
wsciekajgcego sie klienta, ktory wydzwaniat z jakas powtdrkg Hermanowskiej gorzkiej piosenki
"Michael, szy masz wiensej takich toprych pomystuf w sanatszu?". Nie sypiatem dobrze w nocy,
nie wstawatem rano radosnie z t6zka, bo wyobrazatem sobie stale réznych inwestorow w catej
Europie wbijajgcych szpilki w moje fotografie.

Problemem z obligacjami Southland byto to, jak nakfoni¢ do nich moich klientéw. tatwiej
powiedzie¢ niz zrobi¢. Trudno byto nie sprzedac¢ obligacji, jeszcze trudniej - sprzedac je. Troche to
byto tak, jak granie w tenisa z szefem. Musi sie robi¢ wrazenie, ze chce sie wygra¢, podczas gdy
tak naprawde cztowiek sie stara z catych sit, zeby przegraé¢. Southland bylo szczegdlnie trudne,
poniewaz byto ono oczkiem w glowie Gutfreunda. Przy pomocy tych obligacji chciat pokazaé
swiatu, jakg to sitg na rynku $mieciuchoéw jest Salomon Brothers. Telefonowali do mnie rézni
menadzerowie z Nowego Jorku, ktérych gtdwnym zadaniem bylo zameczaé salesmanow i ktorzy
byli zafascynowani projektem Gutfreunda. Pytali, jak mi idzie. Ktamatem. Mowitem, ze staram sie z
catych sit, podczas gdy tak naprawde nie wykonatem ani jednego telefonu. Mimo to nie dawali mi
spokoju.

Musiatem usprawnic¢ technike ktamania. Albo moje ktamstwa byty nieprzekonujgce, albo inni
salesmani klamali lepiej.("M&j klient jest na urlopie". "M¢j klient umart"). Jeden ze specjalistow od
Smieciuchow postanowit postuchaé, jak bede rozmawiat z najpowazniejszym klientem, moim
Francuzem. Na szczeécie nie upierat sie, zeby uczestniczy¢é w rozmowie. Chciat tylko moc
powiedzieé, ze widziat, jak sie staratem. Usiadt koto mnie na rogu biurka, a ja wzigtem sie do
roboty.

-Oui - powiedziat méj Francuz.

-Cze$¢, to ja - powiedziatem. - A kto oprdcz ciebie?

-Jest interes, z kitérym powiniene$ sie zapoznaé - zaczgtem, cedzgc kazde stowo. - Cieszy sie

wielkim wzigciem u inwestorow amerykanskich. (Mo6j Francuz byt szalenie podejrzliwy w

stosunku do wszystkiego, co byto popularne).

-Wobec tego pozwolimy im kupi¢ to wszystko - powiedziat, zatapujac, o co chodzi.

-Siedze tu wtasnie z jednym z naszych specjalistow od wysoko dochodowych obligacji, ktéry

uwaza, ze obligacje Southland sg bardzo tanie - kontynuowatem.

-Ale ty tak nie uwazasz - powiedziat i rozesmiat sie.

-Tak jest - odpartem i wdatem sie w dtugg gadke traderska, ktéra ogromnie sie podobata



zaréwno specjaliscie Salomona, jak i mojemu klientowi, cho¢ z catkiem innych powodow.

-Nie, dziekuje - powiedziat méj Francuz na zakonczenie.

Specjalista pochwalit mnie za dobrze wykonang robote. Nawet nie wiedziat, ile miat raciji.
Wkroétce sie dowiedziat, bo Southland byt naprawde nie do uratowania. W potowie pazdziernika
1987 roku Salomon Brothers, ciggle jeszcze ostabiony zetknieciem sie z Ronaldem Perelmanem,
przezyt najwiekszy szok w swej historii. W ciggu osmiu dni jedno zdarzenie nastepowato po drugim
jak na pokazie prestidigitatora. Patrzytem, jak firma otrzymywata cios za ciosem. Kazdy nastepny
byt bardziej dezorientujgcy niz poprzedni. Setka nie bardzo niewinnych ofiar zostata przywalona
lawing.

Poniedziatek, dwunastego pazdziernika 1987 roku. Dzien pierwszy.

Osiem dni, ktére wstrzasnety Salomonem, zaczeto sie bardzo odpowiednio, od czegos, co
wydawato sie btedng decyzjg podjetg na samej gérze firmy. Anonimowy cztonek zarzagdu Salomon
Brothers powiedziat w czasie weekendu reporterowi z "New York Timesa", ze firma planuje zwolnié¢
tysigc pracownikéw. Wiadomos¢ byta catkowitym zaskoczeniem. Wszyscy wiedzieliSmy, ze
Salomon Brothers dokonuje przeglagdu swych interesow. Ale zapewniano nas, ze absolutnie, w
zadnym razie ten przeglad nie zagrozi niczyjej posadzie. Albo szefowie, ktérzy udzielali nam
zapewnien, fgali, albo byli mylnie informowani. Sam juz nie wiedziatem, w co wolatbym wierzyc¢.
Tego ranka szef londynskiego biura wezwat nas wszystkich do sali wyktadowej (z ktérej, choé
miata dopiero niecaty rok, juz wyrosliSmy) i powiedziat, ze "nie podjeto zadnych decyzji" co do
personelu, sugerujgc, ze nikogo nie planowano wyrzucié.

Jedli tak byto, to ktos w Nowym Jorku musiat podjgé bardzo szybkie decyzje, bo jeszcze tego
samego dnia dwa cate wydziaty na czterdziestym pierwszym pietrze: dziat obligacji miejskich i dziat
rynkéw kapitatowych, w ktorych pracowato okoto pieciuset ludzi, zostaty zwolnione z pracy. Byto to
dla nich takim samym szokiem jak dla mnie. Szef dziatu rynkéw kapitatowych na czterdziestym
pierwszym, mity, cichy cztowiek, wszedt miedzy swych ludzi o 6smej trzydziesci i powiedziat: "No,
chtopcy, wydaje sig, ze przestalismy istnie¢". Potem jego szef, kierownik wszystkich sprzedazy na
czterdziestym pierwszym i znany Wielki Dyndajgcy Kutas, wbiegt, stangt obok i wrzasnat:
"Zostancie na miejscach, do cholery! Nikt nigdzie nie idzie, nikt nie traci roboty!" W chwile potem,
kiedy caty dziat zaczat sie lokowa¢ w swych fotelach, na ekranach ich Quotronéw pojawita sie
wiadomos¢, znaczaca ni mniej, ni wiecej "Jestescie zwolnieni. Kto chciatby nadal pracowac¢ u
Salomona, niech da nam znaé, moze sie dogadamy. Ale nie liczcie na to za bardzo".

Ani dziat obligacji miejskich, ani dziat rynkéw kapitalowych nie byly dochodowe. Czy to
znaczyto, ze mieliSmy sie ich catkowicie pozbywaé? Firma mogfa, matym kosztem, zachowac
pewng liczbe ludzi w obu tych dziatach. To by uspokoito klientéw, ktérzy przyzwyczaili sie ufaé
nam w tych dziedzinach, a teraz byli na nas wéciekli. | umozliwitoby to dalsze czerpanie zyskéw z
tych rynkéw, gdyby ktorys z nich nagle sie ozywit. Dlaczego pozbywac sie catego interesu?
Dlaczego przynajmniej nie zrobi¢ selekcji ludzi i nie zatrzymac najlepszych do pracy w innych

dziatach? Doskonaty salesman obligacji miejskich mogt z tatwoscig zosta¢ doskonatym



salesmanem obligacji panstwowych. Salomon Brothers byt czotowym gwarantem obligacji
miejskich w kraju i jednym z czotowych w dziedzinie rynkéw kapitatowych; ludzie zatrudnieni w
tych dziatach na pewno nie byli patatachami.

Ludzie podejmujgcy te decyzje zabawiali sie swojg ulubiong sztuczkg anatomiczng - mysleli
jajami. Innymi stowy, nie mysleli w ogole, lecz handlowali. Bill Simon zwykt byt krzycze¢ na
miodych traderéw: "Gdybyscie nie handlowali obligacjami, zamiatalibyscie ulice! Nie bawcie sie w
intelektualistéow. Handlujcie". Kiedy trader w co$ zabrnie, odcina sie od tego i nawiewa. Opuszcza
SWO0jg pozycje, pomniejsza straty i idzie dalej. Ma tylko nadzieje, ze nie sprzedat na dnie, co zdgza
sie ludziom kupujgcym na szczycie.

Co byto jeszcze bardziej oburzajgce, to wymdwka, jakiej uzyt Gutfreund, zeby wyttumaczy¢ sie
z traktowania firmy jako materiatu przetargowego. Powiedziat on ludziom w firmie, a takze prasie,
ze chciat dokonac inteligentnej czystki, ale zostat zmuszony do szybkiego dziatania przez wypadki
od niego niezalezne. Kiedy wiadomos¢ przedostata sie do prasy, powiedziat, musiat dziata¢
szybko. Innymi stowy "The New York Times" miat wptyw na polityke Salomon Brothers. Albo tak
byto, albo nasz prezes uzywat "The New York Timesa" jako wymowki.

Najwieksza tajemnica dnia byta jeszcze bardziej niezbadana: przez kogo poszedt przeciek? Od
pierwszego dnia jako stazysta, do ostatniego jako Wielki Dyndajgcy Kutas pracownik Salomon
Brothers wierzy, ze rozmowy z prasg sg grzechem s$miertelnym. Ogdlnie biorgc, nasi ludzie
trzymali sie z dala od dziennikarzy. W wyniku tego nigdy, jak dotad, nic, co sie dziato w firmie, nie
przenikneto do gazet. Nie mogtem uwierzy¢, ze przeciek byt czystg niedyskrecjg, musiat byc
swiadomym aktem prowokac;ji. Ale kto byt jego autorem? Jedyne, co wiedzielismy, to to, ze musiat
to by¢ cztonek zarzadu. W zarzadzie zasiadali: John Gutfreund, Tom Strauss, Bill Voute, Jim
Massey, Dale Horowitz, Miles Slater, John Meriwether i okoto tuzina innych, pomniejszych graczy.
Mowito sie, ze na gwalt poszukujg gaduty. Uwazatem, ze trzeba byto zaczg¢ od pytania: kto tracit
najbardziej na tych cigeciach? Proste. Horowitz, szef dziatu obligacji miejskich. Ten tracit wszystko.
Po cieciach zostat ministrem bez teki.

Ale, z drugiej strony, jesli motywem byto ratowanie dziatu obligacji miejskich, to akcja byta
catkiem chybiona. Jak powiedziat Gutfreund, w rezultacie zwolniono wiecej ludzi niz planowano.
Wiec moze zrédtem informacji nie byt kto$, kto szukat ratunku w ostatniej chwili. A jeSli przyja¢, ze
ten kto$ osiggnat doktadnie to, co chciat? Kto wobec tego zyskiwat na tym przecieku? Niestety,
jesli poming¢ motyw zemsty nad Horowitzem, nikt. A zemsta byla za stabym motywem, zeby
opfacato sie ryzykowac, ze sie zostanie przytapanym. Ktokolwiek to zrobit, ryzykowat utrate pracy.
Kazdy cztonek zarzadu drzatby na mysl o tym, ze John Gutfreund mégtby go zdemaskowac i
upokorzy¢. Moze kluczem do rozwigzania tej zagadki jest wiasnie strach? Kto sie nie musiat ba¢
Johna Gutfreunda? To proste. John Gutfreund.

Wiem, ze to zaczyna zakrawacC na wariactwo. | kiedy kolega z Salomon Brothers powiedziat mi,

ze pewnie to sam Gutfreund byt zrédtem przecieku, zeby utatwi¢ dokonanie czystki, rozesmiatem

49 Wiegksza czes$é personelu obligaciji miejskich zostata potem wchtonieta przez Deana Wittera, ktory
nastepnie wyrzucit swoich wiasnych ludzi (przyp. autora).



sie. Ale mysl ta mnie nie opuszczata, kiedy widziatem, jak kurczowo trzyma sie teorii przecieku dla
wytlumaczenia tego, co zrobit. Przeciek stat sie jego tratwg ratunkowg. Od kiedy przeczytalismy w
gazecie o cieciach, staly sie one jak gdyby nie do uniknigecia. "No widzicie - mégt powiedzie¢. -
Napisano o tym w "The New York Timesie" i niech cholera wezmie tego, kto im powiedziat". Mimo
wszystko hipoteza byta raczej staba. Bo przeciez Gutfreund zdawatby sobie sprawe z tego, ze taki
przeciek dyskredytowat w koncu jego samego.

Ktokolwiek byt tym zrodtem, jego anonimowoS¢ sprawiata, ze reszta pracownikow firmy
obarczata caty zarzad wing jednego cztowieka (je$li byt to jeden cztowiek). W Salomon Brothers
byta gaduta. Kilku dyrektoréw nie bedgcych w zarzadzie odmawiato wszelkich dyskusji o sprawach
wymagajgcych dyskrecji w obecnosci cztonkow zarzgdu. Roznice zdan w kierownictwie staty sie
dla nas, pionkow, jeszcze wyrazniejsze. Jeden z walecznych dyrektoréw (z duzymi jajami z
mosigdzu) mowit kazdemu cztonkowi zarzgdu: "Przykro mi, ale dopdki nie znajdziemy tego, kto
wygadat, uwazamy, ze nie mozemy mie¢ zaufania do zadnego z was". Taka opowies¢ o odwadze
szybko rozchodzita sie po parkiecie®.

Czutem sie coraz bardziej sfrustrowany. Mogtem sie tylko przyglgda¢. Czy szefowie ponosili
kiedykolwiek odpowiedzialno$¢ za swoje czyny lub za czyny swych podwtadnych? Czy honor
jeszcze istniat? Podobny przeciek w rzgdzie brytyjskim spowodowatby lawine dymisji. Ale u nas
wydawato sie, ze szefowie nie ponoszg zadnych konsekwencji wtasnych btedéw. Do kazdej nowej
wpadki stosowali swoistg analize optacalnosci i stwierdzali, Ze co sie stato, to sie nie odstanie i ze
nie ma co narazac firmy na dalsze wstrzgsy (takie jak ich dymisja). Ja uwazatem, ze nasze kilopoty
$g po czesci przynajmniej spowodowane tym, iz ludzie na goérze nie utozsamiali wlasnych loséw z
losami firmy®'.

Fakt, ze jedyna obietnica, jakg dawat Salomon Brothers nowym pracownikom, zostata ztamana,
byt najbardziej nieprzyjemny. Wiekszos¢ ludzi zostata skierowana do pracy w dziale obligaciji
miejskich i w dziale rynkéw kapitatowych bez mozliwosci wyboru. Ciesze sig, ze nie uwierzytem
Jimowi Massey-owi, kiedy mowit nam, co zresztg méwit kazdemu kolejnemu rocznikowi, zeby sie
nie martwic¢ i pozwoli¢ firmie zdecydowa¢, gdzie majg przystgpi¢ do pracy. Dobra praca zawsze
zostanie nagrodzona, moéwit. Wielu mu zaufato. Jesli firma przekroczyta witasne przykazania
wyrzucajgc Ranieriego, to teraz roztrzaskata ich tablice.

Pod koniec tego ponurego dnia byto co najmniej tylu zdenerwowanych ludzi, jak i na poczatku,
szczegolnie w Londynie. Gaduta powiedziat "The New York Timesowi", ze tysigc pracownikéw ma
by¢ zwolnionych. Pieciuset juz poszto. Najwyrazniej czystka jeszcze sie nie skonczyta. Ale kto miat

by¢ nastepny?

50 Gaduta nigdy nie zostat znaleziony. W pazdzierniku 1988 roku méwiono mi, ze nadal trwajg poszukiwania
(przyp. autora).

51 Z pewnoscig byta to prawda. Przy koncu roku nie zrezygnowat zaden z wyzszych menadzeréw. Tom
Strauss dostat 2,24 miliona dolaréw. Bill Voute dostat 2,16 miliona, a najdziwniejsze, ze Dale Horowitz, ktory
byt szefem zlikwidowanego wydziatu, a rowniez byt odpowiedzialny za nasz udziat w Columbus Circle, dostat
1,6 miliona. Tylko Gutfreund zrezygnowat z wtasnej premii i pozwolit sobie wytgcznie na 300 tysiecy pensji i
800 tysiecy wyrdwnania. Zamiast premii otrzymat akcje wartosci 300 tysiecy dolaréw, ktére w czasie, kiedy
to pisze, warte sg ponad 3 miliony dolaréw (przyp. autora).



Sroda, czternastego pazdziernika 1987 roku. Dzien trzeci.

Tom Strauss przyjechat, zeby nam powiedzie¢, ze zostalismy uznani za filie wymagajaca
najwiekszych cie¢. Diagnoza zostata postawiona miesigc temu, kiedy dyrektor naczelny z Londynu
spieprzyt przedstawianie naszych spraw komisji rewizyjnej w Nowym Yorku. Zamiast wyttumaczy¢
nasz poziom zatrudnienia i przedstawi¢ plan dziatania, spedzit czas na ttumaczeniu, ze nasze
niedociggniecia nie sg jego wing. Jak sie dowiedzielismy, Gutfreund byt wytrgcony z réwnowagi - i
stusznie - jego postawa. Komisja rewizyjna zawarta w sprawozdaniu wszystko, co najgorsze. Nie
mozna ich za to wini¢. Nie szto nam dobrze.

Najgorsze bylo czekanie. Ludzie na londynskim parkiecie nie mieli pojecia, czy sg na celowniku
kierownictwa, czy nie, ale wszyscy wiedzieliSmy, ze duza czesS¢ z nas, moze nawet jedna trzecia,
zostanie usunieta. Kazdy uwazat siebie osobiscie za niezbednego dla przysztosci Salomon
Brothers. Ja tez, ale to nic nie dawato, skoro wszyscy dokota mysleli tak samo. Zaczatem sie
zastanawiac, co zrobie, jak mnie wywalg. A potem, co zrobie, jak mnie nie wywalg. Nagle Salomon
Brothers stat sie fatwiejszy do opuszczenia. Kazdy kierownik pododdziatu - Przewodnik po Dzungli
- przedstawiat liste swych pracownikdw w kolejnosci przydatnosci. Dyrektorzy londyhscy zebrali sie
pod imitacjg obrazu Canaletta w jednym z pokoi w stylu "Przemineto z wiatrem" i obcinali listy od
dotu. Spoglgdatem na mojego Przewodnika po Dzungli podejrzliwie.

Piatek, szesnastego pazdziernika 1987roku. Dzien piaty.

Wczesnie rano uderzyt na Londyn huragan, pierwszy od stu lat. Olbrzymie drzewa famaty sie,
padaty stupy linii energetycznej, wylatywaty okna. Trwato to od okoto drugiej w nocy do Switu.
Dojazd do pracy robit niesamowite wrazenie. Ulice byly puste, drzwi do sklepéw zabite deskami.
Thum stat pod dachem dworca Victoria, nigdzie sie nie ruszajgc. Pociggi nie jezdzity. Wygladato to
troche na scene z jakiego$ serialu: wizje zimy po wybuchu jagdrowym albo co$ z Burzy Szekspira.
Kaliban nie mogt wybrac¢ lepszego dnia, by wydaé swoj ryk.

Byt to zty dzienh dla stu siedemdziesieciu ludzi w naszym biurze. Przedzierali sie przez zwalone
drzewa, dziurawe drogi, zalany teren, zeby dotrze¢ do roboty, a na koncu tego toru przeszkod
dowiadywali sie, ze pracy juz nie majg. Inni przechodzili powolne tortury, btgkajgc sie w
(dostownych) ciemnosciach na wiadomos¢, ze sg bezrobotni. Burza spowodowata brak pradu i nie
mielismy Swiatet na parkiecie. WiekszoS¢ z nas sterczata koto biurek. Dyrektorzy telefonowali,
wzywajgc ludzi pojedynczo na rozmowe. Najokropniejsza byfa nie utrata zarobku, ale Swiadomosc¢,
ze sie czlowiek nie nadaje. Ten ptyciutki rodzaj sukcesu, jaki osiggalismy, traktowaliSmy jako cos
zupetnie naturalnego, uwazaliSmy go nie tylko za wazny, ale wrecz niezbedny, jak nogi. Kazdy
wyrzucony wydawat sie w jakis sposob upos$ledzony, i czerwieniliSmy sie na samg my$| o tym jego
defekcie. Paru ludzi spoglgdajgc chtodno na sytuacje w trakcie oczekiwania zaczeto obdzwaniaé
potencjalne miejsca pracy.

Kilku byto jeszcze sprytniejszych. Rozeszla sie pogtoska, ze wszystkie ciecia dotyczg dziatu
obligacji. Byta to prawda. Szef akcji, Stanley Snopkorn, odwazyt sie sprzeciwi¢ Gutfreundowi.

Powiedziat, ze raczej sam odejdzie, niz wywali choéby jednego pracownika ze swojego dziatu.



Widzgc, ze akcje nikogo nie wyrzucajg, cwaniacy zaczeli sie natychmiast tam stara¢ o prace.
(Nareszcie akcje przezywaty swoj wielki dzien. Ale, jak zobaczymy, miat to by¢ tylko ten jeden
dzien). Scigali sie z zegarem. Chcieli by¢ przyjeci, zanim zostang wywaleni. Kiedy juz ich
wyrzucono, nie mieli prawa przebywaé na parkiecie.

Straznik zabierat im przepustki, kiedy opuszczali éw fatalny pokdj, i zabraniat im wstepu do
budynku.

Kierownictwo obrato droge po linii najmniejszego oporu i wyrzucato pracownikow o najkrotszym
stazu, az ten dzieh zaczat wygladac jak dzien rzezi niewinigtek. To mijato sie z celem. Wyrzucisz
dziesieciu petakéw i zmniejszysz koszty mniej wiecej o tyle, o ile by sie zmniejszyty, gdybys
wyrzucit jednego starszego (trzydziestoparoletniego) kierownika. Ale tatwiej byto wyrzucac
miodych ludzi, bo nie zdazyli zbudowaé sobie jeszcze sieci znajomosci w firmie. Nie mieli nic do
gadania. Ja bytem bezpieczny, bo, o dziwo, uwazano mnie za starego pracownika - czesciowo
dlatego, ze miatem przyjaciét na szczycie, a czesciowo, bo nalezatem do tych nielicznych, ktorzy
przynosili najwyzsze zyski.

Nieproporcjonalnie duza liczba kobiet zostata wyrzucona w Londynie. Poréwnaty one potem
swoje wrazenia i doszty do wniosku, ze szef sprzedazy wstawiat im dostownie te samg mowe.
Chrzakat, kluczyt i w koncu moéwit: "Jestes madrg dziewuchg i nie mamy zadnych zastrzezen co do
twoich mozliwosci". Wiekszos¢ z nich bardzo nie lubita by¢ nazywana "dziewuchg". Kogo ty
nazywasz dziewuchg, palancie? Kilka z nich powiedziato straznikowi, zeby sie odpierdolit, kiedy
poprosit je o oddanie przepustek (i odpierdolit sie). W miare dokonywania egzekuciji, ofiary zaczety
wraca¢ na parkiet. Nagle petno byto ptaczu i Sciskania sie. W ogole bym o tym nie wspominat,
gdyby nie to, ze byto to takie niezwykte. Nikt nigdy nie ptakat na parkiecie. Nie pokazywano tu
stabosci ani nie byto zapotrzebowania na ludzkie odruchy. Do$¢ wczesnie w mojej karierze
Aleksander wpoit mi, jakie to wazne wyglgdac¢ na silnego. "Dawno sie nauczytem, Zze nie ma sensu
okazywac stabosci - méwit. - Kiedy zjawiasz sie w pracy o wpot do siddmej po nieprzespanej nocy,
straciwszy najblizszego przyjaciela w wypadku samochodowym i jakis Wielki Dyndajgcy Kutas
podchodzi do twojego biurka, klepie cie po ramieniu i pyta, «Jak sie masz, cholerniku?», to nie
odpowiadasz: «Jestem bardzo nieszcze$liwy i zmeczony». Moéwisz: «Swietnie, a co tam u
ciebie?»".

Znalazt sie jednak i jeden radosny moment tego dnia. Pewien mdj przyjaciel, jeden z niewielu
starszych Europejczykow, ktérzy pozostali (juz dawno wiekszo$¢ z nich, kierowana wechem,
wywedrowata na zielensze pastwiska), stat przy swoim biurku od ésmej rano do potudnia.
Podskakiwat z niecierpliwosci jak dziecko na Wigilie. Od Swietego Mikotfaja chciat tylko, zeby go
wywalono. Przyjat juz lepszg robote w innej firmie. Zamierzat odejs¢ z Salomon Brothers na
poczatku tygodnia, ale wiedzac, ze go mogg wywali¢, czekat, przygryzajac jezyk, w nadziei na
hojne pozegnanie. Odprawy przy zwalnianiu byly rzeczywiscie obfite i odpowiednie do stazu pracy.
Moj przyjaciel pracowat w Salomonie od siedmiu lat i jesli by go wyrzucono, mégt sie spodziewaé

tadnych paruset tysiecy dolaréw. Trzymatem za niego kciuki. Bytem pewien, Zze zastugiwat na



topér, ale obawiatem sie, ze kierownictwo moze sie wahaé przed zwolnieniem tak dtugoletniego
pracownika. Na szczescie pokonato swoje uczucia, zebrato sie na odwage i wezwato go do pokoju.
Kiedy go wezwano, ludzie popedzili, zeby mu sktada¢ gratulacje, byto duzo 8$miechu i radoéci.
Szedt w lepszg przysztosc¢.

Jaki$ trader umiescit przy koncu dnia ogtoszenie w meskiej toalecie. Od dawna stuzyta ona za
miejsce, gdzie ogtaszano sprzedaz uzywanych samochoddéw. Przewaznie byly tam oferowane
mercedesy i bmw. Nasz trader jednak oferowat volvo. Zty znak.

Sobota, siedemnastego pazdziernika 1987 roku. Dzien szoésty.

Poleciatem do Nowego Jorku. Miatem dwa powody. Pare miesiecy wczesniej zgodzitem sie
wygtosi¢ do stazystow mowe na temat pracy salesmana. Moj wystep miat sie odby¢é we wtorek,
dwudziestego pazdziernika. Byto to, zwazywszy okolicznosci, dos¢ ponure zadanie, poniewaz
dwustu piecédziesieciu stazystow (najliczniejszy jak dotgd rocznik) miato niewielkie szanse na
otrzymanie pracy.

Drugi powdd: udato mi sie przekonaé nowojorskich dyrektoréow, ze nalezy mi da¢ duzg premie.
Ta paskudna praktyka byla normalkg w biurze londynskim. W ciggu ostatnich kilku miesiecy
kazdego roku wiekszos¢ londynskich salesmanéw i traderow odwiedzata Nowy Jork, zeby sie
pokaza¢ i powiedzie¢, bardzo subtelnie oczywiscie, ze zastuzyli sobie na duzg sume pieniedzy
przy koncu roku. Odbywato sie to przewaznie w formie zyczenia szefom Wesotych Swigt bardzo
gtosno, a kiedy pytali, jak idg sprawy, nalezato wygladaé biednie. M6j Przewodnik po Dzungli
nalegat, zebym jechat. Bylo to fadnie z jego strony. Pilnowat moich intereséw. W ten sposob
zajmowato sie tym nas dwaoch.

Poniedziatek, dziewietnastego pazdziernika 1987 roku. Dzien szésty.

Poniewaz mowi¢ do stazystéw miatem dopiero we wtorek, zostat mi caly dzien na tazenie po
czterdziestym pierwszym pietrze w Nowym Jorku. Normalnie tego nie cierpie. Na czterdziestym
pierwszym, nawet kiedy juz bylem ustabilizowanym pracownikiem, czutem sie jakbym byt duchem.
Sala zyta swoim zyciem, do ktérego nie miato sie dostepu. Teraz byto catkiem inaczej. Parkiet byt
przetrzebiony. Jakbym odwiedzit muzeum albo wymarte miasto, zamiast gwarnego baru. Dokota
biurka Johna Gutfreunda, gdzie uprzednio siedzieli ludzie z dziatu rynkéw kapitatowych, byta
pustka. Miejsce gwaru i ruchu zajeta dziwaczna cisza, troche jak na ulicach Londynu w zeszty
pigtek. Pracownicy rynkow kapitatowych najwyrazniej odchodzili w pospiechu. Nad ich biurkami
nadal wisiaty napisy w stylu - "Jedz stres na $niadanie". Fotografie ukochanych i prywatne zapiski
nadal byty poprzypinane nad biurkami traderéw. Nad pustym miejscem jakiejs zwolnionej kobiety
wypisany byt jej poglad: "Mezczyznom, ktérzy zwracajg sie do kobiet per kochaniutka, dziecinko
czy stoneczko, nalezy obcig¢ ptaszki”.

To nie byly zwyczajne ofiary, cho¢ niewatpliwie byly to ofiary. Tu, w Nowym Jorku, tak samo jak
w Londynie, zaskakujgco duza liczba kobiet poszta na trawke. | to nie dlatego, ze kobiety nie byty
rozsadne przy wyborze pracy, lecz dlatego, ze mialy duzo mniej do powiedzenia na temat swojej

przysztosci. Kobiety wychodzgce z programu szkoleniowego byly przewaznie przydzielane tym,



ktérym nie szto dobrze. Jedng z takich dziur bez dna byt przez wiele lat dziat rynkéw kapitatowych.
Chyba z dziesie¢ procent pracownikéw parkietowych stanowity kobiety. Ale w dziale sprzedazy
rynkéw kapitatowych kobiety stanowity prawie potowe i w zwigzku z tym bardzo wiele z nich stra-
cito prace.

Mo6j nowojorski rabbi i jego zgrupowanie przeprowadzali sie na miejsca Swiezo zwolnione przez
dziat rynkow kapitatowych. llekro¢ wracatem do Nowego Jorku, siadatem obok mojego rabina,
zwykle z westchnieniem ulgi. Tym razem jednak na samg mysl o tym przeszedt mnie dreszcz.
Zastanawiatem sie, czy przeprowadzka nie jest ciut za wczesna, jak wprowadzenie sie do domu, z
ktérego trumne poprzedniego wtasciciela dopiero sie wynosi. Czutem sie nieswojo, wiedzac, co sie
stato z poprzednimi pracownikami siedzgcymi na tych miejscach. Byto jednak duzo spraw, ktore
zaprzataty mojg uwage. M¢j rabin awansowat. Miejsce obok niego byto jednoczesnie miejscem
obok Gutfreunda. Wiec klapnagtem na to miejsce obok szefa i pojechatem na przednim siedzeniu
samochodu bez hamulcow pedzgcego w przepasc. Koto zapalonego cygara na jego biurku byto
publiczne ogtoszenie o sprzedazy Salomon Brothers firmie Phillips Brothers w 1981 roku. Symbol!
Metafora! Proch do prochu i tak dalej. Z tej znakomitej pozycji ogladatem krach w 1987 roku.

Oczywiscie poleciat rynek akcji. Poleciat jak nigdy przedtem w catej historii, zwolnit, a potem
poleciat jeszcze troche. Ganiatem jak wsciekty pomiedzy moim miejscem na czterdziestym
pierwszym a wydziatem akcji na czterdziestym. Krach na rynku akcji przynidst olbrzymig
redystrybucje bogactwa i te dwa pietra reagowaty na to catkowicie odmiennie. Jakis szczesciarz w
dziale akcji sprzedat krétko indeks S&P na termin (innymi stowy, postawit na to, ze rynek sie
zawali) w piagtek i zanim zamkngt sprawe w poniedziatek, papiery terminowe staty juz o
sze$cédziesigt trzy punkty nizej, a on zarobit dwadziescia siedem milionéw dolaréw. Jego rados¢
byta szalona. Zamieszanie i rozpacz miotaty resztg dziatu akcji. Wczesnie rano byto troche handlu.
Styszatem gtosy co najmniej dwunastu ludzi, ktérzy wrzeszczeli, wszyscy naraz: "Ty! Joey!","Hej,
Alfy!", "Co robisz, Mel!","George Balducci, moze pan kupi¢ dwadziescia pie¢ tysiecy telefondéw
(udziatbw AT&T) za potowe". Pdzniej jednak obroty sie skohczyty, nadchodzito odretwienie.
Inwestorzy zastygli w bezruchu, jak jelenie w Swietle reflektoréw. Od czasu do czasu kto$ podnosit
sie i krzyczat, bez zadnego szczegdlnego powodu, "Chryyyste Paanie!". Byli catkowicie bezradni,
obserwujgc $mier¢ swego ukochanego rynku.

Oczywiscie moi klienci w Europie tracili portki, ale nie mogtem im w niczym pomdc.
Dzigekowatem Mammonowi po raz ktory$ z rzedu, ze jestem tylko posrednikiem. Wszyscy co do
jednego moi klienci postanowili przycupnac i przeczeka¢ burze. W tym czasie rynek obligaciji
wyskakiwat ponad dach i traderzy obligacji nie mogli ukry¢ radosci. Kiedy rynek akcji spadt o
kilkaset punktéw, inwestorzy zaczeli sie zastanawia¢c nad makroekonomicznymi efektami tego
krachu. Gtowny watek mysli byt mniej wiecej taki: ceny akcji sg nizsze, wiec ludzie sg biednigjsi,
wobec tego bedg kupowa¢ mniej, wobec tego gospodarka zwolni tempo, wobec tego inflacja sie
zmniejszy (moze nawet bedziemy mie¢ kryzys gospodarczy i deflacje), wobec tego spadnie stopa

procentowa, wobec tego ceny obligacji pojdg w gore. | tak sie stato.



Pewien trader, ktory stawiat na spadek rynku obligacji, wstat i wrzasngt w strone Statui
Wolnoséci: "Pierdole! Pierdole! Pierdole! Pierdole! Spotwarzam rzad Stanéw Zjednoczonych,
sprzedaje ich obligacje, a oni mnie upierdalajg. Tak zarabiam na zycie. Co mam sie przejmowac?".
Ale wiekszos¢ zbierata $mietanke. Traderzy obligacji robili fortune. Ten jeden dzien wyréwnat caty
rok. Kiedy rynek akcji leciat na teb na szyje, czterdzieste pierwsze pietro wiwatowato.

| wielu z nas zaczeto zadawaé sobie pytanie o sens zwolnien z poprzedniego tygodnia. Swiat
pieniedzy byt w stanie przewrotu. Fundusze uciekaty z rynku akcji do innych cichych przystani.
Zwyczajowg przystanig dla pienigdza jest ztoto, ale to nie byta zwyczajna pora. Cena ztota spadata
szybko. Dwie teorie obiegly parkiet, obie ttumaczace spadek ceny ziota. Pierwsza glosita, ze
inwestorzy sg zmuszeni sprzedawac ztoto, zeby pokry¢ réznice na rynku akcji. Druga natomiast
twierdzita, ze w kryzysie po krachu inwestorzy nie bedg musieli obawia¢ sie inflacji, a skoro ztoto
jest uwazane za ochrone przed inflacja, jest na nie mniejszy popyt. Jakikolwiek by byt powdd,
pienigdze uciekaty nie w zitoto, ale w rynki kapitatowe - to znaczy w depozyty krétkoterminowe.
Gdybysmy mieli dziat rynkoéw kapitatowych, mogliSmy zarobi¢ kupe forsy. Ale nie mieliSmy, wiec
nie moglismy. Kryzys w interesach po krachu dotkngt przede wszystkim rynek akcji. A ktory to
dzial, jako jedyny, nie wyrzucit ani jednego pracownika? Akcje.

Wielu z nas zadawato sobie rowniez pytanie o sens wchodzenia na rynek $mieciuchéw. Przy
krachu rynku akcji rynek $mieciuchdéw, nierozdzielnie potgczony z wartoscig aktywow korporacji
gospodarczych, przestat chwilowo dziata¢. Niestaty rynek akcji mowit, ze jednego dnia Ameryka
korporacji gospodarczych byta warta 1,2 biliona, a nazajutrz juz tylko 800 miliardéw dolarow. Ci,
ktorzy inwestowali w sSmieciuchy, widzgc zwariowane zachowanie ich zabezpieczenia, uciekali od
swych zasobow. Nasz interes ze smieciuchami zawalit sie dziewietnastego pazdziernika. Kiedy
nastgpit krach na gietdzie, warto$¢ sklepéw 7-Eleven, a co za tym idzie, warto$¢ ich $mieciuchow,
poleciata na teb na szyje. Z mojego miejsca na parkiecie telefonowatem do klientéw w Europie.
Kiedy ztapatem mojego Francuza, podziekowat mi, ze mu nigdy nie sprzedatem $mieciuchdw®2.

Wieksza czes¢ tego, co sie dzieje w czasie krachu z takg duzg firmg jak nasza, jest
niewidoczna dla $wiata zewnetrznego. Jedno zdarzenie byto wyjgtkiem. Salomon Brothers razem z
innymi firmami na Wall Street zgodzit sie zakupi¢ od rzgdu brytyjskiego i rozprowadzi¢ po swiecie
trzydziesci jeden i p6t procenta udziatéw British Petroleum. W czasie krachu byliSmy wiascicielami
sporej czesci tego przedsiebiorstwa. Stracilismy ponad sto milionéw dolaréw. Kto mogh
przewidzie¢, ze nasza najwieksza gwarancja akcji zbiegnie sie w czasie z najwiekszym krachem
na gietdzie? | kto mdgt przewidzie¢, ze nasz pierwszy duzy interes w Smieciuchach zbiegnie sie w
czasie z krachem na rynku smieciuchow? Uderzajgce byto, jak mato panowali§my nad wydarze-

niami, szczegolnie jesli zwazyc, ile wysitku wkiadaliSmy w udawanie pandéw i wtadcow przy pomocy

52 Zeby byto zabawniej, Southland, jak sie pdzniej dowiedziatem - powinno byto by¢ olbrzymim sukcesem i
zostato pozniej ozywione. Jednak moj sceptycyzm co do naszych talentéw w $mieciuchach byt stuszny. W
potowie roku 1988 pierwsze dwa multimiliardowe przejecia kredytowane w Ameryce, sponsorowane przez
Wall Street, zbankrutowaty. Sie¢ drogerii Revco, ktéra byta zakupiona przy pomocy $mieciuchéw przez
wiasne kierownictwo, ogtosita upadtosé. To samo zrobito TVX - sie¢ stacji telewizyjnych. Obie transakcje
zostaty przeprowadzone przez Salomon Brothers. Poniewaz z konieczno$ci musieliSmy przejg¢ kierownictwa
TVX, oznaczato to wejécie Salomona w przemyst telewizyjny (przyp. autora).



grubych cygar i statego uzywania takich stéw jak "pierdole".

Przez caly czas krachu na gieldzie John Gutfreund byt w swoim zywiole. Po raz pierwszy od
wiekéw podejmowat handlowe decyzje. Przyjemnie byto obserwowaé, jak cztowiek odzyskuje
mtodos¢. Nie siedziat duzo przy biurku.

Biegat tu i tam po parkiecie i odbywat krétkie narady strategiczne ze swymi gtownymi traderami.
W pewnym momencie jego uwaga zeszia na wlasne zasoby i kupit trzysta tysiecy udziatow
Salomon Brothers na wiasny rachunek. Kiedy to ustyszatem, mojg pierwszg myslg bylo, ze opiera
sie na jakiejs wewnetrznej informaciji.

Nastepng mysla byto, ze jak dtugo jest to legalne, powinienem zrobi¢ to samo. Chciwos¢, no
nie? Ale rowniez catkiem madre posuniecie. Udziaty Salomona lecialy w dét szybciej niz caty
rynek, wszystkie udziaty maklerskie dostawaly w teb. Poniewaz inwestorzy nie mogli zmierzyé
naszych wewnetrznych strat, zaktadali najgorsze. Tracilismy mate fortuny na British Petroleum i
Southland, dwoch najbardziej widocznych ryzykownych interesach. Gutfreund wiedziat jednak, ze
nasze straty nie sg tak duze, jak sie wydawato. Poszczescito sie nam z dwudziestoma siedmioma
milionami dolaréw w wydziale akcji, a wydzialy obligacji tarzaty sie w forsie. Szybki rachunek wska-
zywat, ze cena akcji Salomon Brothers sugerowata nizszg warto$¢ firmy niz jej wartosé
likwidacyjna. (Jezeli trzy tygodnie temu bylismy kaskiem do przejecia przy cenie trzydziestu
dolaréw za akcje, to teraz, kiedy cena spadla do osiemnastu, byliSmy czystg okazjg. Rozeszta sie,
fatszywa zreszta, pogtoska, ze Lewie Ranieri zgromadzit forse i wraca, zeby wykupi¢ Salomon
Brothers).

Po sprawdzeniu w naszym oddziale prawnym, czy nie ide w slady Boesky'ego, poszedtem w
slady Gutfreunda i kupitem pakiet akcji Salomona za premie, o ktorg tak pracowicie zabiegatem.
Wielu, wielu innych na parkiecie robito to samo. Gutfreund pdzniej mawiat, ze to swiadczy o
zaufaniu do firmy, jesli pracownicy kupujg udziaty, i ze jego osobiscie bardzo to podtrzymywato na
duchu. By¢ moze. Jesli chodzi o mnie, nie wygtaszatem swego credo, kiedy dokonywatem zakupu.
Moja inwestycja wynikata z dbatosci o wtasny interes, potgczony z pewnym samozadowoleniem ze
znalezienia dobrej lokaty. Po kilku miesigcach akcje Salomona odbity sie od dolnego poziomu
szesnastu i doszly do dwudziestu szesciu dolaréw.

Witorek, dwudziestego pazdziernika 1987 roku. Dzieh ésmy.

Zaczeta sie posmiertna sekcja. Komisje kredytowe zebraty sie w Nowym Jorku na pilne narady.
Oficjalnym celem byto przeanalizowanie, jaki wptyw na kredyt Salomona miaty bankructwa z
poprzedniego dnia takich firm jak E. F. Hutton czy catej spoteczno$ci (jesli to tak mozna nazwac)
akcyjnych arbitrazowcéw. Zamiast tego przez pierwsze poét godziny cztonkowie komisji sprzeczali
sie. Wszyscy cztonkowie, z wyjatkiem jednego, byli Amerykanami. Tym jedynym byt Brytyjczyk,
ktory przyleciat z Londynu na zebranie. Stat sie celem atakdéw Amerykanéw, ktérzy wine za krach
sktadali na brytyjski rzad.

Dlaczego wyspiarze nie przerwali sprzedazy panstwowego British Petroleum? Traderzy, ktérzy

my$lg prawie wytgcznie o krotkoterminowych sitach rynkowych, uwazali, ze sprzedaz udziatéw BP



za wiele miliardéw dolaréw zwalita na rynek ciezar, ktoremu ten nie mogt podotaé. Caty Swiat
nabywcow akcji wpadt w panike na mysl| o takiej nowej podazy. Niewazne, ze Stany Zjednoczone
miaty zadtuzenie w wysokosci biliona dolaréw, ze dolar byt niepewny albo ze krach, tak jak i jego
lepsza potowa - ozywienie, rzadzi sie zwykle wlasnymi prawami. Paru Amerykanéw naskakiwato
na Brytyjczyka za zachowanie jego ziomkdéw. Jeden z nich powiedziat szyderczo: "Zrobiliscie
réwniez cos takiego zaraz po wojnie, no nie?"

Wydawatoby sie, ze linia frontu powinna tego dnia przebiega¢ wzdtuz granic interesow
finansowych, a nie granic panstwowych. Wszyscy przy tym stole na zebraniu kredytowym byli w tej
samej druzynie, ale nie znajdowato to odzwierciedlenia w ich zachowaniu. Ksenofobia nie
ograniczata sie do Salomon Brothers. Pewien wspodlnik Goldmana Sachsa, firmy, ktéra rowniez
stracita sto milionéw dolarow w akcjach BP, zadzwonit do pewnego wysoko postawionego
Brytyjczyka u Salomona i naskoczyt na niego o te catg katastrofe. A dlaczego? Otéz wspdinik
Goldmana nie traktowat swego odpowiednika u Salomona jako reprezentanta Salomona, ale jako
Brytyjczyka. "Ci twoi ziomkowie powinni przytrzymac te catg sprawe (BP)!" - wrzeszczat. - Gdyby
nie my, moéwilibyscie wszyscy po niemiecku!".

Madrzejsi gracze w naszym sklepiku nie probowali znalez¢ winnych, lecz szukali drég wyjscia.
Jak mozna by nie straci¢ stu milionéw dolaréw na British Petroleum? Albo, raczej, jak przekonaé
rzad brytyjski, zeby odkupit od nas akcje po tej samej cenie, jaka mu zapfacilismy? Jeden z
dyrektorow z Londynu, ktéry akurat byt w Nowym Jorku, wzigt mnie na strone, zeby przeéwiczyé
na mnie argumenty, ktérych chciat uzy¢ w rozmowie z Bank of England. Wyliczyt, ze banki
gwarantujgce BP stracity siedemset milionéw dolarow. Twierdzit, ze Swiatowy system finansowy
moze nie wytrzymaé takiego odplywu kapitatlu. Moze wystgpi¢ nastepna panika. Prawda?
Zdumiewajgce. Tak usilnie pragnat unikng¢ strat, ze, wydaje mi sie, sam uwierzyt w to swoje
lgarstwo. "No pewno, dlaczego nie?" - powiedziatem. Warto byto sprébowac. Moj szef chciat
postraszy¢ rzad brytyjski nastepnym krachem gietdowym, gdyby ten nie zabrat z powrotem swego
przedsiebiorstwa naftowego®. (Uwaga dla cztonkéw wszystkich rzgddw: Strzezcie sie, kiedy Wall
Street grozi krachem. Oni to robig zawsze, gdy wejdziecie na ich teren. Ale nie mogg spowodowac
krachu, tak jak nie mogg go unikngc).

PdzZniej tego dnia, ostatniego dnia, ktéry dobrze pamietam z mojej pracy w Salomon Brothers,
spedzitem nietatwg godzine w sali szkoleniowej, moéwigc do dwustu pieédziesieciu pustych oczu.
Stazysci osiggneli ten stopien prostracji, o jakim czytalem w opisach czarnej Smierci z
czternastego stulecia. Stracili catg nadzieje i zdecydowali, ze skoro ich i tak wyrzucg, to moga
robi¢, co chcag. Wiec wszyscy stali sie ludzmi tylnego rzedu. Musiatem umkna¢ przed papierowg
kulka, kiedy wchodzitem, i znies¢ imponujacy tadunek apatii, gdy przemawiatem. Byli to stuchacze,
ktérych doceni¢ mogt tylko Rodney Dangeriield. Nie obchodzito ich zupetnie, co mogtem

powiedzie¢ na zadany temat: "Sprzedawanie Europejczykom"”. Byli jednak troche ciekawi, czy sg

53 Nie wyszlo. Jak to John Gutfreund wyjasnit naszym akcjonariuszom w rocznym sprawozdaniu w
1987roku: "Honorujgc nasze zobowigzania w stosunku do klienta i kontynuujac gwarancje British Petroleum,
po krachu firma stracita 79 miliondw przed opodatkowaniem" (przyp. autora).



jakies szanse na robote w biurze londynskim i czy nie wiem, kiedy zostang wylani. Byli przekonani,
ze sg jedynymi, ktérzy nie wiedzg, co sie dzieje z naszg firmg. C6z za naiwnos¢! Byli szczegdinie
urazeni, ze Jim Massey (ktory wstawit im te samg bunczuczng gadke, ktorg wygtosit do mojego
rocznika) nie pokazat sie cho¢ na chwile. Czy oni nadal byli zatrudnieni w Salomon Brothers, czy
nie?

Mieli trwa¢ w niepewnosci jeszcze tylko przez dwie godziny. Facetowi méwigcemu po mnie
przerwat Jim Massey, wchodzgc z dwoma innymi, ktorzy wygladali jak goryle, cho¢ byli po prostu
traderami. Przynosit wieS¢ o losie dwustu piecdziesieciu stazystow. Zanim jg ogtosit, wyttumaczyt
bardzo dokfadnie, jakie bolesne dla naszego kierownictwa byto dokonywanie zwolnien, jak wazne
sg one jednak dla sity firmy i jak trudno jest podejmowaé tego rodzaju decyzje. A potem: "
Podjelismy decyzje co do programu szkoleniowego... i zdecydowalismy sie... (dluga pauza) ...
dotrzymac naszych zobowigzan". Mozecie zostac! Grupka oséb przelazta do pierwszego rzedu, jak
tylko Massey wyszedt. Ale wiadomos$¢ nie byla az tak radosna. Nie byto wolnych miejsc na
parkiecie. Przy koncu programu szkoleniowego wigkszos¢ stazystow zostata zatrudniona w back
offtce® .

Siedemnastego grudnia 1987 roku. Dzien premii.

Dziwny i piekny dzien. Firma po raz pierwszy w swych dziejach ztamata ograniczenia premiowe.
Miatem szczescie. Moja premia zgodnie z limitem nie mogtaby wynies¢ wiecej niz 140 000
dolaréw. Zamiast tego dostatem 225 000 (275 z dodatkami, ale czy to wazne?) dolaréw, co byto,
jak mi powiedziano, rekordem w odniesieniu do kogo$, kto byt dopiero dwa lata po programie
szkoleniowym. Zarobitem najwiecej z catego mojego rocznika. Ale nie miato to takiego znaczenia
jak przedtem. Ponad potowa mojego rocznika albo sama odeszta, albo zostata wyrzucona.

Jest catkowicie jasne, Ze z czasem moja firma zrobitaby ze mnie bogatego cztowieka. Przy tym
samym poziomie interesbw w nastepnym roku dostatbym okoto 350 tysiecy, 450 w roku
nastepnym i 525 rok pozniej. | tak dalej z mniejszymi przyrostami, ale wiekszymi sumami co roku,
az w koncu zostatbym, albo i nie, dyrektorem.

Bylo to jednak smutne, a nawet troche Smieszne, tamac limity i ptaci¢ wybranym pracownikom
wiecej niz kiedykolwiek przedtem w najgorszym roku w historii firmy. Firma zarobita sto
czterdziesci dwa miliony, Smiesznie maty przychdd z kapitatu wynoszgcego trzy i pét miliarda
dolaréw. Liczby wygladaty jeszcze gorzej, jesli zwazy¢, ze przez wiekszg czesé roku firma byla
dwa razy wieksza niz przed trzema laty. Dlaczego teraz mi ptacono?

Wydawato mi sie, ze wiem. Kiedy szef sprzedazy wreczat mi mojg premie, probowat sie
upewnic, ze doceniam, jaki to wspaniaty dar dostaje. (Powiedziat mi nawet, zebym nikomu o tym
nie mowit). Tajemnica tej wysokiej premii widniata w jego oczach: to byta panika. Salomon
Brothers w pewnym sensie dokonywat handlu, wyceniajgc ustugi pracownika, i teraz, straciwszy
tylu ludzi, utracit pewnosc siebie. Jedno byto pewne: nie dostatem premii dlatego, ze tak byto

sprawiedliwie. Paru ludzi na szczycie u Salomona bylo sprawiedliwych, wigczajgc w to moich

54 Back Office - cato$¢ operaciji finansowych na rzecz klienta, dokonywana na zapleczu banku (przyp. ttum.).



rabindw, ale reszta robita to, co musiata. Zapfacili mi wiecej, zebym zostat. Wzmacniali mojg
lojalno$¢.

Moja lojalnos¢ byta juz wzmocniona. Czutem sie lojalny w stosunku do paru jednostek: Dasha,
Aleksandra, mojego Przewodnika po Dzungli, rabindw. Ale jak mozna méwi¢ o lojalnosci wobec
firmy, kiedy ta stanowi zlepek matych i duzych podstepdw i jest przezarta przez spory i
niezadowolenie? Nie mozna. Po co nawet prébowac? Byto dla mnie jasne, ze pienigdze
wynagradzaty nielojalnos¢. Ci, ktérzy przenosili sie z firmy do firmy, finansowo dawali sobie rade,
znacznie lepiej niz ci, ktérzy zostawali na miejscu.

Kierownictwo Salomon Brothers nigdy przedtem nie probowato kupi¢ lojalnosci swoich
pracownikow. Kierownicy nie bardzo umieli to robi¢. Gdyby umieli patrze¢ oczami mistrza w
"pokerze ktamcéw", widzieliby, ze ja ani nie zostane, ani nie odejde dla pieniedzy. Nigdy bym nie
odszedt do innej firmy dla wiekszej forsy. Mogtem odejs¢ z Salomon Brothers dla innych powodow.

| odszedtem.



EPILOG

Odszedtem z Salomon Brothers na poczatku 1988 roku, nie ze zwyklych, oczywistych
powoddow. Nie uwazatem, Ze firma jest skonczona. Nie sgdzitem, ze Wall Street sie zawali. Nawet
nie cierpiatem na rosngce rozczarowanie (rosto ono do pewnego znosnego punktu, a potem
przestato). Chociaz znalaztoby sie duzo prawdopodobnych powodoéw zejécia z tego statku, jednak
ja, jak mysle, odszedtem, bo nie widziatem potrzeby, by zostaé diuzej. Pokolenie mojego ojca
wyrosto zywigc pewne przekonania. Jednym z tych przekonan byto, ze iloS¢ pieniedzy, jakg sie
zarabia, swiadczy z grubsza o tym, jak pozytecznym sie jest dla dobrobytu i bogactwa
spoteczenstwa. Bytem z moim ojcem bardzo silnie zwigzany. Co wieczor zwalatem sie, spocony od
gry w baseballa przed domem na krzesto obok niego i stuchatem, jak mi ttumaczyt, dlaczego to a
to jest prawdag, a tamto nie. Jedno prawie zawsze byto prawdg: ludzie, ktorzy zarabiali bardzo duzo
pieniedzy, byli bardzo zdolni. Horatio Alger i tak dalej. Ta wiara zostata zachwiana, kiedy jego syn
zaczgt zarabia¢ 225 tysiecy dolcow w wieku dwudziestu siedmiu lat, po dwu latach pracy. Dopiero
niedawno otrzasnat sie z szoku. Ja nie. Siedziatem w samym Srodku czegos, co prawdopodobnie
jest najbardziej absurdalng grg, jakg kiedykolwiek wymyslono, korzysci, ktére odnositem byly
catkowicie nieproporcjonalne w stosunku do mojej wartosci dla spoteczenstwa (choébym nawet
bardzo chciat wierzy¢, ze dostawatem to, co mi sie nalezato - nie wierze), a wokét mnie setki ludzi
rownie niezastuzenie zgarniato pienigdze w takim tempie, ze nie nadazali ich liczy¢. Co$ sie wtedy
stato z mojg wiarg w pienigdz. Czasami powodzenie wzmacnia u ludzi te wiare. Traktujg te
Smieszne pienigdze serio, jako dowdd, ze sg wartosciowymi obywatelami Republiki. Ich ideg
przewodnig staje sie mysl, ze talent do czerpania pieniedzy z telefonu jest odbiciem wartosci
wyzszego rzedu. Chciatoby sie wierzy¢, ze spotka ich w koncu zastuzona kara. Nic z tego. Po
prostu robig sie coraz bogatsi. Jestem pewien, ze wiekszos¢ z nich umiera tlusta i szczesliwa.
Jednak jesli chodzi o mnie, to wiara w robienie pieniedzy rozpadta sie. Twierdzenie, ze im wiecej
pieniedzy sie zarabia, tym lepsze ma sie zycie, zostato obalone przez przyktady z zycia wziete. A
bez tej wiary utracitem potrzebe, by zarabia¢ olbrzymie sumy. To smieszne, ze nie zdawatem
sobie sprawy z tego, jaki wptyw na mnie miata wiara w pienigdz, dopoki jg miatem.

Ta czgstka zyciowego doswiadczenia i wiedzy, to najpozyteczniejsza rzecz, ktérg wyniostem z
Salomon Brothers. Prawie wszystko oprécz tego zostawitem za sobg. Dawatem sobie catkiem
niezle rade z milionami dolaréw, ale nadal sie gubie, kiedy musze sie zdecydowaé, co zrobi¢ z
paroma tysigcami. Na krotko nauczytem sie pokory, kiedy bytem na szkoleniu, ale jak tylko zjawita
sie szansa, zapomniatem o niej. Nauczytem sie takze, ze ludzie sg korumpowani przez
organizacje, ale poniewaz w dalszym ciggu zamierzam przystepowaé do organizacji, a nawet
pozwala¢ im korumpowaé mnie (tylko nie bardzo, prosze), to nie widze wielkiej korzysci z tej mojej
wiedzy. Podsumowaujgc, nie nauczytem sie wiele.

Moze najlepsze miato dopiero nadejs¢ i porzucitem prace za wczednie. Ale straciwszy

motywacje, by zosta¢ w Salomon Brothers, odczutem potrzebe odejscia. Praca zaczeta polega¢ na



przychodzeniu do roboty, zeby odwala¢ to, co juz przedtem robitem i za co nagrodg byto jeszcze
troche tego samego. Marzytem o przygodach. Mozna powiedzie¢, ze odszediem z parkietu
Salomon Brothers w poszukiwaniu ryzyka. Byla to najgtupsza finansowa decyzja jakg, mam
nadzieje, kiedykolwiek zrobitem. Na rynkach nie podejmuje sie ryzyka bez tego, zeby ktos nam za
to nie ptacit. Ta zasada przydaje sie rowniez i na rynku pracy, a ja ja ztamatem. Jestem teraz
zaroéwno biedniejszy, jak i bardziej odstoniety, niz bytbym, gdybym zostat na parkiecie.

Czyli, na pozér, moja decyzja byta prawie samobojcza, cos jak interes narajony klientowi przez
petaka w Salomonie. Jestem przekonany, ze porzucitem najwiekszg szanse zostania milionerem,
jaka kiedykolwiek bede miat. Zgoda, Salomon Brothers popadt w tarapaty, ale na pétmisku byto
jeszcze dosc¢ dla dobrego posrednika. A jesli Salomon odzyje, forsa znow bedzie ptyneta
swobodnie. Tak sie sktada, ze mam jeszcze pare akcji Salomon Brothers, bo naprawde wierze, ze
odzyje. Sita tej firmy lezy w instynktach takich ludzi jak John Meriwether, mistrz swiata w "pokerze
ktamcéw". Posiadacze tych instynktéw, wliczajgc w to Meriwethera i jego chtopcédw, nadal handlujg
obligacjami dla Salomona. Cokolwiek by sie zdarzyto, interesy Salomona nie mogg iS¢ gorzej.
Kapitanowie zrobili co mogli, zeby zatopi¢ statek, ale ten sie nie daje. Odchodzgc bytem pewny, ze
robie bigd typowy dla poczatkujgcego - sprzedaje na dnie. Chciatem to zlagodzi¢, kupujgc na
odchodnym pare akgciji firmy.

Jedli przeprowadzitem te transakcje Zle, to dlatego, ze to wcale nie byta transakcja. Przyszedt
taki moment, po tym, jak zdecydowatem sie nawia¢, kiedy zaczagtem mysle¢, ze moze to, co robie,
nie jest takie glupie. Na obiedzie pozegnalnym Aleksander twierdzit, Zze postepuje znakomicie.
Najlepsze decyzje jego zycia, jak powiadat, byly catkowicie nieoczekiwane, absolutnie
niekonwencjonalne. Potem posungt sie jeszcze dalej - powiedziat, ze wszystkie decyzje, do
ktorych sie zmusit, poniewaz byty nieoczekiwane, okazaty sie stuszne. Mito byto ustysze¢ ten hymn

pochwalny w dobie starannego planowania karier. Bytoby dobrze, gdyby to byta prawda.
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