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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  
 
Στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας αποτελεί η ανάλυση χρεοκοπίας (case 

study), της Αµερικανικής επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers, τέταρτης 

µεγαλύτερης επιχείρησης στον κλάδο της. 

Η κατάρρευσή της, προκάλεσε µία σηµαντικότατη κρίση εµπιστοσύνης στο διεθνές 

τραπεζικό σύστηµα. Είναι χαρακτηριστικό ότι κατά την περίοδο της πτώχευσής της, η 

συγκεκριµένη επενδυτική τράπεζα είχε 600 δις. $ υποχρεώσεων προς επενδυτές σε 

όλες τις κεφαλαιαγορές, ενώ συµµετείχε ως µέλος σε τριάντα διεθνή συστήµατα 

πληρωµών και είχε συνάψει πάνω από εννιακόσιες χιλιάδες συµβάσεις παραγώγων µε 

τρίτους, αξίας τρισεκατοµµυρίων δολαρίων. 

Παρά το γεγονός ότι κατάφερε να ανταπεξέλθει πολλών και διαφορετικών οικονοµικών 

υφέσεων, κατά την διάρκεια της µακραίωνης ιστορίας της, µία σειρά αποφάσεων σε 

επίπεδο ανώτατης διοίκησης (top management), αποτέλεσαν την βασική αιτία 

πτώχευσής της. Οι εν λόγω αποφάσεις και η έλλειψη διαφάνειας στα δηµοσιευθέντα 

οικονοµικά αποτελέσµατά της, αποτυπώθηκαν µε αρνητικό τρόπο σε βασικούς 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και στις λειτουργικές ταµειακές ροές της τράπεζας, πριν 

την επίσηµη αίτηση πτώχευσής της, στις 15 Σεπτεµβρίου 2008. 

  

 

 

 

 

 

∆έκα λέξεις κλειδιά : Lehman Brothers, χρηµατοπιστωτική κρίση, µεταβολή στρατηγικής, 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η παρούσα διατριβή αναλύει την περίπτωση χρεοκοπίας της επενδυτικής τράπεζας 

Lehman Brothers.  Η δοµή της βασίζεται σε τέσσερα κεφάλαια.  

Στο πρώτο κεφάλαιο, αναλύονται τα αίτια της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης       

(2007 – 2009), σκιαγραφώντας το πλαίσιο, στο οποίο εκδηλώθηκε και η κατάρρευση 

της Lehman Brothers. Η προσοχή στρέφεται στις νοµοθετικές και  µακροοικονοµικές 

µεταβολές, οι οποίες προηγήθηκαν της εµφάνισης της κρίσης.  

Εν συνεχεία στο δεύτερο κεφάλαιο παρατίθεται η εταιρική ταυτότητα της επενδυτικής 

τράπεζας, υπό το πρίσµα της εξέλιξής της κατά την διάρκεια της µακραίωνης παρουσίας 

της, στο οικονοµικό γίγνεσθαι. Συµπληρωµατικά περιγράφεται το χρονικό κατάρρευσής 

της τράπεζας, στο δεύτερο σκέλος του συγκεκριµένου κεφαλαίου. 

Περαιτέρω, το τρίτο κεφάλαιο εστιάζει στις εταιρικές εκείνες αποφάσεις της τράπεζας, οι 

οποίες ελήφθησαν σε επίπεδο ανώτατης διοίκησης (top management) και οι οποίες 

αποτέλεσαν τα καταλυτικά αίτια, τα οποία την οδήγησαν στην κατάθεση αίτησης 

πτώχευσης.  

Η διατριβή συνεχίζει µε την λογιστική και χρηµατοοικονοµική επισκόπηση της 

επενδυτικής τράπεζας στο τέταρτο κεφάλαιο, δίδοντας έµφαση στην παραποίηση και 

έλλειψη διαφάνειας των λογιστικών καταστάσεών της. Επιπλέον παρατίθεται η ανάλυση 

ορισµένων δεικτών, καθώς και των λειτουργικών ταµειακών ροών της τράπεζας, 

αποσκοπώντας στην αποτύπωση της επιδείνωσης της οικονοµικής ευρωστίας της, πριν 

την κατάρρευση.   

Μετά την οικονοµική σύνοψη της Lehman Brothers, παρατίθενται τα κύρια 

συµπεράσµατα, τα οποία απορρέουν από την παρούσα διατριβή και συνοψίζουν τις 

σηµαντικότερες διαπιστώσεις. Εν συνεχεία παρατίθενται οι υποσηµειώσεις, τα 

παραρτήµατα, η βιβλιογραφία, καθώς και οι πίνακες και τα διαγράµµατα, στα οποία 

βασίστηκε η παρούσα πτυχιακή εργασία. 

Η σπουδαιότητα ανάλυσης της περίπτωσης της Lehman Brothers, έγκειται στο γεγονός 

ότι η πτώχευσή της, επηρέασε καταλυτικά την παγκόσµια οικονοµία. Η κατάρρευσή της 

προκάλεσε πανικό στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, οδηγώντας σε φυγή των 

καταθέσεων προς ασφαλέστερες επενδύσεις, έλλειψη ρευστότητας και πάγωµα των 

διατραπεζικών αγορών. Η συνακόλουθη αδυναµία των πιστωτικών ιδρυµάτων να 
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χρηµατοδοτήσουν καταναλωτές, νοικοκυριά και επιχειρήσεις, µετέδωσε τα προβλήµατα 

του τραπεζικού κλάδου στην πραγµατική οικονοµία. Με το χρηµατοπιστωτικό λοιπόν 

σύστηµα να βρίσκεται στην καρδιά της σύγχρονης παγκόσµιας οικονοµία, η 

χρηµατοοικονοµική κρίση µετατράπηκε γρήγορα σε διεθνή οικονοµική ύφεση. Κατ΄ 

αυτόν τον τρόπο, η πτώση της Lehman Brothers σηµατοδότησε την απαρχή µίας 

πορείας, κατά την οποία ο παγκόσµιος τραπεζικός κλάδος σηµείωσε ζηµίες ύψους         

3 τρις. $, το διεθνές εµπόριο κατέρρευσε κατά -14 %, η δε παγκόσµια οικονοµία 

σηµείωσε αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης (2009), για πρώτη φορά µετά την 

µεταπολεµική περίοδο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ (2007 – 2009). 

Η πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση (2007 – 2009), αποτελεί απόρροια 

ενός συνδυασµού οικονοµικών, νοµισµατικών και εποπτικών αιτιών, τόσο σε εθνικό, 

όσο και σε παγκόσµιο επίπεδο. Μάλιστα οι περισσότεροι επιστηµονικοί ερευνητές και 

ακαδηµαϊκοί, καταλήγουν στους ακόλουθους παράγοντες, όσον αφορά στην δηµιουργία 

και εξάπλωση της κρίσης :  

1) η κατάργηση περιοριστικών νοµοθεσιών του παρελθόντος, η οποία οδήγησε σε 

πιο χαλαρή εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και  εκφράστηκε µέσα από 

την άρση νοµοθετηµάτων, όπως του Νόµου Glass – Steagall. 

2) οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες, οι οποίες εκδηλώθηκαν, µέσω 

της ανισορροπίας στα εµπορικά ισοζύγια και κατ΄ επέκταση στα ισοζύγια τρεχουσών 

συναλλαγών των µεγάλων οικονοµικών δυνάµεων του πλανήτη, µε χαρακτηριστικότερη 

την περίπτωση της Κίνας.   

3) τα χαµηλά επιτόκια δανεισµού των ΗΠΑ, τα οποία σε συνδυασµό µε τα 

πλεονάζοντα συναλλαγµατικά διαθέσιµα των Ασιατικών και άλλων χωρών, 

δηµιούργησαν µία υπερβάλλουσα ρευστότητα, η οποία µε την σειρά της οδήγησε σε µία 

επιταχυνόµενη άνοδο της αξίας των τιµών κινητών και ακινήτων αξιών. 

4) η ραγδαία άνοδος των ενυπόθηκων δανείων χαµηλής πιστοληπτικής 

διαβάθµισης (subprime loans)  (Χαρδούβελης, 2009), η οποία οφείλεται, ως ένα 

βαθµό και  στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

Ακολούθως παρατίθεται µία ενδελεχής ανάλυση των άνωθι βασικών αιτιών, οι οποίες 

προκάλεσαν την πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. 

 

Ενότητα 1.1 :  Η κατάργηση περιοριστικών νοµοθεσιών (άρση του νόµου Glass –  

Steagall). 

Ο νόµος Glass – Steagall, αποτέλεσε δηµιούργηµα του Κραχ του 1929 και της 

επακόλουθης Μεγάλης Ύφεσης της δεκαετίας του 1930 στις ΗΠΑ. Τότε οι κυβερνητικές 

υπηρεσίες, στο πλαίσιο της προσπάθειας αποτροπής µίας νέας χρηµατιστηριακής 

κατάρρευσης ή µίας νέας τραπεζικής πτώχευσης, αλλά και για να εµπεδωθεί ένα 

αίσθηµα ασφαλείας στους καταθέτες, προέβησαν σε δύο ενέργειες : 1 ) θεσµοθέτησαν  

τον Οµοσπονδιακό Οργανισµό Εγγύησης Καταθέσεων (Federal Deposit Insurance 
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Corporation), ο  σκοπός του οποίου ήταν από την αρχή η προστασία των καταθέσεων 

των αποταµιευτών και 2) σχεδίασαν και ψήφισαν τον νόµο Glass – Steagal Act . 

Ουσιαστικά ο νόµος Glass – Steagal , προέβλεπε τον σαφή διαχωρισµό µεταξύ 

εµπορικών και επενδυτικών τραπεζών. Εφεξής τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, θα 

έπρεπε να προσδιορίσουν τον κλάδο στον οποίο θα επιθυµούσαν να 

δραστηριοποιηθούν, δηλαδή τον κλάδο της εµπορικής ή τον κλάδο της επενδυτικής 

τραπεζικής (Πετράκης, 2000). Επιπλέον ο συγκεκριµένος νόµος απαγόρευε στις 

εµπορικές τράπεζες την δραστηριοποίησή τους, ακόµη και εµµέσως στο πεδίο της 

επενδυτικής τραπεζικής, όπως για παράδειγµα µέσω της εξαγοράς ή της ίδρυσης 

θυγατρικών εταιρειών, οι οποίες θα δραστηριοποιούνταν στην επενδυτική τραπεζική. 

Κατ΄ αυτόν τον τρόπο, οι εµπορικές τράπεζες δεν µπορούσαν να έχουν πηγές εσόδων 

από την διαδικασία αναδοχής ποικίλων αξιογράφων, όπως εταιρικών οµολόγων, 

µετοχών, κυβερνητικών οµολόγων και άλλων. 

Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η κατάργηση του νόµου Glass – Steagall, δεν έλαβε 

χώρα µονοµερώς, αλλά ήταν το αποτέλεσµα µίας συστηµατικής, προσπάθειας από την 

πλευρά των εµπορικών τραπεζών, η οποία διήρκεσε σχεδόν 30 έτη, Έτσι εκκινώντας 

από τις αρχές της δεκαετίας του 1960, οι εµπορικές τράπεζες εφαρµόζοντας  ένα 

µεθοδικό σχέδιο πολιτικής πίεσης (lobbying) προς το Αµερικανικό Κογκρέσο, κατάφεραν 

να επιτύχουν οριστικά την άρση του συγκεκριµένου νόµου, µέσω της εφαρµογής του 

νοµοθετήµατος «Gramm–Leach–Bliley», ο οποίος και προέβλεπε ρητά την δυνατότητα 

των εµπορικών τραπεζών, να αποκτούν ή να συµµετέχουν σε επενδυτικές τράπεζες. 

Η άµεση συνέπεια της άρσης του νόµου Glass – Steagall, ήταν ότι αύξανε κατακόρυφα 

τον ανταγωνισµό µεταξύ των εµπορικών και των επενδυτικών τραπεζών. Αυτό το 

γεγονός, σε συνδυασµό µε την ελαστικοποίηση των ορίων δανεισµού που επέβαλε η 

Αµερικανική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Securities and Exchange Commission), θα 

οδηγούσε τα περισσότερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, συµπεριλαµβανοµένης της 

Lehman Brothers, στην ανάληψη ολοένα και περισσότερο ριψοκίνδυνων αποφάσεων, 

καθώς και στην αύξηση της µόχλευσης των ισολογισµών τους. 
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Ενότητα 1.2 : Οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες. 

Ένας από τους βασικότερους παράγοντες δηµιουργίας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης 

του 2008, ήταν η διεθνής ανισορροπία µεταξύ των διαφόρων χωρών, ως προς τις 

αποταµιεύσεις και επενδύσεις τους. Η ανισορροπία αυτή οδήγησε ορισµένες χώρες 

κυρίως Ασιατικές και αναπτυσσόµενες οικονοµίες, να δηµιουργήσουν πλεονασµατικά 

ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών (Κολλίντζας, 2009). Απεναντίας το αποτέλεσµα 

αυτών των ανισορροπιών σε Αµερική και Ευρωζώνη, ήταν η πρόκληση αρνητικών 

ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών, όπως ενδεικτικά αναφέρουµε στον ακόλουθο 

πίνακα. 

Πίνακας 1.1 : Έλλειµµα / Πλεόνασµα Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών                 

( Ε.Ε.,ΗΠΑ, Κίνας Ρωσίας ) 

2007 2008 2009 2010

Ε.Ε. -0,50% -1,10% -0,80% -0,30%
ΗΠΑ 5,20% -4,90% -2,60% -2,20%

Κίνα 11,00% 9,80% 7,80% 8,60%
Ρωσία 5,90% 6,10% 3,60% 4,50%  

Πηγή : ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2010 
 

Ίσως η χαρακτηριστικότερη έκφανση αυτού του φαινοµένου, να αποτέλεσε η ισχυρή 

ανάπτυξη της Κίνας, η οποία τροφοδοτήθηκε από τις εξαγωγές Κινεζικών προϊόντων και 

οδήγησε στην συσσώρευση τεράστιων συναλλαγµατικών διαθεσίµων.  

∆ιάγραµµα 1.1 :Εξέλιξη των Συναλλαγµατικών ∆ιαθεσίµων της Κίνας (σε δις. $) 
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Πηγή: The Economist 
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Στο άνωθι διάγραµµα παρατηρούµε, ότι τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα  της Ασιατικής 

χώρας, αυξήθηκαν από 200 δισ. $ περίπου το 2001, σε 1 τρις. $ στο τέλος του 2006, 

αποτελώντας περισσότερο από το ένα πέµπτο των συνολικών συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων στον κόσµο. Μάλιστα ο ρυθµός αύξησης των συναλλαγµατικών 

αποθεµάτων της Κίνας, ανερχόταν στα 16 δις. $ µηνιαίως, κατά τη διάρκεια του 2006.  

Τα εν λόγω πλεονάσµατα, όπως και τα πλεονάσµατα των άλλων δυναµικά 

αναπτυσσόµενων χωρών, δεν κατευθύνθηκαν στην ενίσχυση της εγχώριας ζήτησης, 

αλλά –κατά ένα µεγάλο µέρος-  σε τοποθετήσεις δολλαριακών αξιογράφων των ΗΠΑ. 

Ενδεικτικά το 70% των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της Κίνας, κατευθύνονταν 

σταθερά σε τίτλους του αµερικανικού δηµοσίου Υπουργείου Οικονοµικών, αυξάνοντας 

την ζήτηση και συνακόλουθα την τιµή των Αµερικανικών οµολόγων.  

Η βασική συνέπεια των πλεονασµατικών ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών ορισµένων 

Ασιατικών χωρών και κυρίως τα αυξηµένα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της Κίνας, ήταν η 

διατήρηση του δολαρίου σε σχετικά υψηλά επίπεδα, η αυξηµένη ζήτηση για Αµερικανικά 

κρατικά χρεόγραφα και τα χαµηλά επίπεδα επιτοκίων στις ΗΠΑ.  

 

Ενότητα 1.3 :  Τα χαµηλά επιτόκια δανεισµού στις ΗΠΑ. 

Οι ρίζες της κρίσης στον τοµέα των ακινήτων των ΗΠΑ, δύνανται να εντοπιστούν στην 

περίοδο µετά την χρηµατιστηριακή κατάρρευση του 2000 (λόγω της υπέρµετρης 

διόγκωσης των τιµών των µετοχών τεχνολογίας) και την τροµοκρατική επίθεση της 9ης 

Σεπτεµβρίου 2001, στους ∆ίδυµους Πύργους της Νέας Υόρκης. Τότε οι νοµισµατικές 

αρχές των ΗΠΑ, στην προσπάθεια ενίσχυσης της οικονοµίας και αποτροπής της 

ύφεσης, µείωσαν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σε πολύ χαµηλά επίπεδα, προκειµένου 

να αποτρέψουν την επαπειλούµενη ύφεση στην οικονοµία.  

Πράγµατι, όπως παρατηρούµε στο κάτωθι διάγραµµα (∆ιάγραµµα 1.2) το αµερικανικό 

διατραπεζικό επιτόκιο (federal funds rate), κατέγραψε σηµαντικότατη πτώση από το 

6,5% τον Ιούλιο του 2000 στο 1% τον Ιούλιο του 2003.    
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∆ιάγραµµα 1.2 : Η Εξέλιξη του Αµερικανικού ∆ιατραπεζικού Επιτοκίου της Fed 

(2000-2008) 
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Πηγή: Bloomberg 

 

Λόγω της πτώσης των επιτοκίων, η ζήτηση για αγορά ακινήτων, µέσω της λήψης 

στεγαστικών δανείων, αυξήθηκε σηµαντικά. Απότοκος της, ήταν και η αύξηση των τιµών 

των ακινήτων. Το ∆ιάγραµµα 1.3 απεικονίζει την ενίσχυση  των τιµών του κλάδου 

ακινήτων στις ΗΠΑ, η οποία και αντικατοπτρίζεται από την αύξηση του ∆είκτη 

Ονοµαστικών Τιµών Κατοικιών των ΗΠΑ, κατά  + 107 %, από το έτος 2000 έως και τα 

υψηλά της αγοράς στα µέσα του 2006. Είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι ο συγκεκριµένος 

∆είκτης, κορύφωσε ήδη από τον Ιούλιο του 2006 (µε υψηλό στον συγκεκριµένο µήνα, 

τις 206.52 µονάδες) και αµέσως µετά ακολούθησε µία πτώση της τάξης του – 10.43 % 

για το έτος 2007 (τιµή ∆είκτη στις 184.97 µονάδες, τον ∆εκέµβριο του 2007), για να 

συνεχίσει η πτώση µέχρι και την προσγείωση του ∆είκτη στις 139.26 µονάδες (Απρίλιος 

του 2009). Σωρευτικά ο ∆είκτης απώλεσε από τα υψηλά των 206.52 µονάδων (Ιούλιος 

2006), ποσοστό - 32.8 %, µέχρι και τα χαµηλά των 139.26 µονάδων (Απρίλιος 2009).  

    

 

 

 

 



 

 

10 

  

∆ιάγραµµα 1.3 : ∆είκτης Ονοµαστικών Τιµών Κατοικιών S&P/ Case-Shiller 

Composite-20 Home Price Index (2000-2007) 
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Πηγή: Bloomberg 

 

Συνοψίζοντας επισηµαίνεται ότι τα χαµηλά επιτόκια δανεισµού στις ΗΠΑ, οδήγησαν 

στην αύξηση της τιµής των ακινήτων, καθώς αποτέλεσαν ένα  βασικό αίτιο αυξηµένης 

ζήτησης στεγαστικών δανείων, συµπεριλαµβανοµένων και των ενυπόθηκων δανείων 

χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης (subprime loans). 

 

Ενότητα 1.4 : Η αύξηση των ενυπόθηκων δανείων χαµηλής πιστοληπτικής 

διαβάθµισης (Subprime Loans).  

Στις παρυφές της πιστωτικής επέκτασης και της συνακόλουθης ανάπτυξης του κλάδου 

ακινήτων και των στεγαστικών δανείων εν γένει στις ΗΠΑ, µία λιγότερο αναπτυγµένη             

(µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 2000) υποκατηγορία δανείων, άρχισε σταδιακά να 

αναδύεται. Ήταν τα ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου (subprime loans). Τα εν λόγω 

δάνεια αποτελούν ένα τύπο στεγαστικού δανείου, τα οποία δίδονται κατά βάση σε 

δανειολήπτες µε χαµηλό εισόδηµα και αντίστοιχα χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα 
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Σε µεγάλο βαθµό η ραγδαία αυτή ανάπτυξη, πρέπει να αποδοθεί στο χαµηλό κόστος 

χρήµατος στις ΗΠΑ (Χαρδούβελης, 2008), το οποίο συνέβαλε µε δύο τρόπους στην εν 

λόγω αύξηση.  

Ο πρώτος ήταν το γεγονός, ότι αποτέλεσε ένα βασικό δέλεαρ για τους Αµερικανούς 

καταναλωτές, προκειµένου αυτοί να λάβουν στεγαστικά δάνεια. Πλέον ακόµα και οι 

Αµερικανοί καταναλωτές µε χαµηλή πιστοληπτική διαβάθµιση, είχαν κίνητρο να λάβουν 

ένα στεγαστικό δάνειο.  

Ο δεύτερος λόγος, ήταν ότι επέδρασε και στις πολιτικές επενδυτικών επιλογών τόσο 

των θεσµικών, όσο και των ιδιωτών επενδυτών. H χαµηλή – σχετικά – απόδοση των 

αµερικανικών αξιογράφων, οδήγησε τους επενδυτές στην αναζήτηση υψηλότερων 

αποδόσεων και άρα στην ανάληψη περισσότερο σύνθετων και πολύπλοκων 

επενδυτικών προϊόντων – µεταξύ δε αυτών και των τίτλων χρέους εξασφαλισµένων µε 

στεγαστικά δάνεια (Residential Mortgage Backed Securities – RMBS), των τίτλων 

χρέους εξασφαλισµένων µε δάνεια επαγγελµατικής ανάπτυξης ακινήτων (Commercial 

Mortgage Backed Securities - CMBS) κ.ο.κ. Βέβαια θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η 

διάδοση του εργαλείου της τιτλοποίησης τίτλων χρέους, ενισχύθηκε σε σηµαντικό βαθµό 

και από τις τράπεζες. Ο λόγος ήταν ότι οι τράπεζες, χρησιµοποιώντας το εργαλείο της 

τιτλοποίησης, ουσιαστικά µπορούσαν να µετατρέπουν ένα σύνολο δανείων 

οποιαδήποτε µορφής (στεγαστικών δανείων, επαγγελµατικών δανείων κ.ο.κ.) σε 

νοµισµατικές µονάδες. Έτσι ρευστοποιώντας τα δάνεια οι τράπεζες προέβαιναν σε 

αύξηση της ρευστότητας τους, η οποία τους επέτρεπε νέες χορηγήσεις δανείων. 

Η ραγδαία άνοδος της αξίας των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, 

αντικατοπτρίζεται ανάγλυφα στο κάτωθι διάγραµµα (∆ιάγραµµα 1.4), όπου 

παρατηρούµε ότι η αξία των εν λόγω δανείων από 173 δις. $ το 2001, εκτοξεύθηκε στα 

665 δις. $ το 2005 και στα  640 δις.$ το 2006, καταγράφοντας δηλαδή αύξηση της 

τάξεως του + 269 %, στο συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα.  

 

 

 

 



 

 

12 

  

∆ιάγραµµα 1.4 : Η Εξέλιξη των Αµερικανικών Ενυπόθηκων ∆ανείων Υψηλού 

Κινδύνου (1994-2006) 
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Πηγή: Credit Suisse, Hammond Associates Institutional Fund Consultants. 

 

Σηµειώνεται ότι η άνοδος των στεγαστικών δανείων, συνέπεσε µε το χαµηλό επίπεδο 

των διατραπεζικών επιτοκίων της Fed και ακολούθησε παράλληλη πορεία µε την άνοδο 

των τιµών των κατοικιών στις ΗΠΑ. 

Ένας από τους αντιπροσωπευτικότερους εκπροσώπους αυτής της αγοράς, αποτέλεσε 

και η επενδυτική τράπεζα Lehman Brothers. Η εν λόγω επενδυτική τράπεζα, 

διαθέτοντας δύο θυγατρικές στα πεδία έκδοσης δανείων χαµηλής και µεσαίας 

πιστοληπτικής διαβάθµισης, την BNC Mortgage LLC και την Αurora Loan Services          

(ειδικευµένες στα subprime και Αlt – A1 δάνεια αντίστοιχα), αναδείχτηκε σταδιακά στον 

κορυφαίο παίκτη του συγκεκριµένου κλάδου, όπως απεικονίζεται και στο κάτωθι 

διάγραµµα :  
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∆ιάγραµµα 1.5 : Η Εξέλιξη των ενυπόθηκων δανείων της Lehman Brothers                

(subprime and Alt - A loans) 
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Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Είναι χαρακτηριστικό ότι εκκινώντας από ένα χαρτοφυλάκιο αξίας 18.2 δις $, το οποίο 

κατέτασσε την τράπεζα στην τρίτη θέση του κλάδου (έτος 2003), αναρριχήθηκε στα 40 

δις. $ (έτος 2004), στα 48 δις. $ (έτος 2006), για να καταστεί τελικά ο κορυφαίος 

εκπρόσωπος του κλάδου το έτος 2007, µε ένα χαρτοφυλάκιο συνολικής αξίας 85 δις. $. 

Η αύξηση δηλαδή της συγκεκριµένης κατηγορίας χαρτοφυλακίου δανείων, ανήλθε σε     

+ 367%, εκκινώντας από το έτος 2003.  

Ακολούθως παραθέτουµε µία επισκόπηση της εξέλιξης της εταιρικής ταυτότητας της 

Lehman Brothers, από το 1850 (το οποίο αποτέλεσε έτος ίδρυσης της εταιρείας), µέχρι 

και την 15η Σεπτεµβρίου του 2008, ηµέρα της επίσηµης κατάθεσης, αίτησης χρεοκοπίας 

της.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΤΑΥΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ LEHMAN BROTHERS.   

Ενότητα 2.1 : Ιστορική ανασκόπηση της επενδυτικής τράπεζας. 
 
Η Lehman Brothers υπήρξε µια εταιρεία, η οποία αριθµούσε 158 έτη παρουσίας στα 

τραπεζικά δρώµενα, έχοντας καταφέρει να επιβιώσει στο παρελθόν από σηµαντικές 

κρίσεις, όπως αυτή της Μεγάλης Ύφεσης του 1930 και της κατάρρευσης 

του κερδοσκοπικού κεφαλαίου (Hedge Fund) LTCM, το έτος 1998. 

Ακολούθως τίθεται ένα σύντοµο ιστορικό της εταιρείας, από το 1850, το οποίο και 

αποτέλεσε έτος ίδρυσης της εταιρείας.  

1850: Ο Henry Lehman, µετανάστης από τη Γερµανία, ανοίγει ένα µικρό κατάστηµα 

γενικού εµπορίου στην Αλαµπάµα το 1844. ‘Έξι χρόνια αργότερα, συµµετέχουν στην 

εταιρία τα δύο αδέλφια του Henry Lehman, Emanuel και Mayer, ιδρύοντας το 1850 την 

επιχείρηση Lehman Brothers, µε έδρα το Μοντγκόµερι των ΗΠΑ.  

1858: Το «χρυσό» προϊόν της εποχής ήταν το βαµβάκι. Έτσι οι αδελφοί Lehman 

δέχονται το βαµβάκι ως πληρωµή από τους ντόπιους αγρότες, ενώ αγοράζουν τα 

συγκεκριµένο αγροτικό προϊόν, δίδοντας µετρητά. Το 1858 επεκτείνουν τις 

δραστηριότητές τους, εγκαινιάζοντας γραφείο εµπορίας βάµβακος στη Νέα Υόρκη, η 

οποία αποτελούσε το –τότε – ανερχόµενο κέντρο συναλλαγών εµπορευµάτων των 

ΗΠΑ.  

1860-1869: Ο εµφύλιος πόλεµος διαταράσσει την οικονοµική δραστηριότητα της χώρας, 

µην αφήνοντας ανεπηρέαστες, τις επιχειρήσεις της οικογένειας Lehman. Όταν λήγουν οι 

εχθροπραξίες, οι αδελφοί µετακινούνται προς το Βορρά και επικεντρώνονται στο 

γραφείο της Ν. Υόρκης, όπου βοηθούν στην ίδρυση του Χρηµατιστηρίου Βάµβακος. 

Η µεταπολεµικής περίοδος, χαρακτηρίζεται από την ταχύτατη ανάπτυξη των 

σιδηροδρόµων, η οποία συµβάλλει στη σταδιακή µεταµόρφωση της αγροτικής 

οικονοµίας σε βιοµηχανική. Ένα σηµαντικό εργαλείο, χρηµατοδότησης της δηµιουργίας 

σιδηροδροµικών δικτύων, αποτέλεσαν τα οµόλογα. Η – σχετικά - προσιτή τιµή τους, 

προσελκύει µεγάλο αριθµό επενδυτών και οι Lehman Brothers, αναγνωρίζοντας την µία 

νέα αγορά, επεκτείνονται στις αγοραπωλησίες οµολόγων. Επίσης καλύπτουν, για 

πρώτη φορά και τον τοµέα της παροχής συµβουλευτικών υπηρεσιών.  

1880-1889: Κατά τη διάρκεια της οικονοµικής επέκτασης, η οποία παρατηρήθηκε στα 
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τέλη του 19ου αιώνα, η Lehman Brothers θεµελιώνει το υπόβαθρο της µελλοντικής 

παγκόσµιας ανάπτυξής της. Ο συγκεκριµένος στόχος επιτυγχάνεται, καθιερώνοντας 

σχέσεις µε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της Ευρώπης και της Ασίας και στηριζόµενη 

στις συναλλαγές εµπορευµάτων και αξιογράφων.  

1887: Η εταιρία εξασφαλίζει µία έδρα, στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (New York 

Stock Exchange).  

1889: Η Lehman Brothers καθίσταται για πρώτη φορά ανάδοχος, προκειµένου για την 

εισαγωγή της εταιρείας « ∆ιεθνής Ατµοπλοϊκή Εταιρεία » (International Steam Pump 

Company). 

1900-1909: Στις αρχές του 20ου αιώνα, η Lehman Brothers χρηµατοδοτεί αναδυόµενες 

επιχειρήσεις του λιανικού εµπορίου, όπως η Sears, Roebuck & Company, η F.W. 

Woolworth Company, η May Department Stores Company, η Gimbel Brothersκαι η R.H. 

Macy & Company.  

1920-1929: Στη δεκαετία του 1920, ο Robert Lehman αφουγκράζεται τις δυναµικές 

µεταβολές, οι οποίες επέρχονται στην οικονοµία και επικεντρώνει το ενδιαφέρον της 

εταιρείας, σε ταχύτατα αναπτυσσόµενους κλάδους, όπως αυτών του λιανικού εµπορίου, 

των αεροπορικών επιχειρήσεων και των επικοινωνιών. Παράλληλα η Lehman Brothers 

χρηµατοδοτεί τα νεοσυσταθέντα – τότε – κινηµατογραφικά στούντιο, τα οποία αργότερα 

θα εξελίσσονταν στους κολοσσούς του κλάδου ψυχαγωγίας των ΗΠΑ, µε 

χαρακτηριστικότερα εξ΄ αυτών την Paramount και την 20th Century Fox.  

Ωστόσο το κραχ του 1929 και η Μεγάλη Ύφεση, επέδρασαν καταλυτικά τόσο στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα γενικά, όσο και στην ίδια την Lehman Brothers. Παρά το 

δυσµενές οικονοµικό κλίµα, η τράπεζα καταφέρνει να επιβιώσει και να εξέλθει της 

κρίσης δυναµικότερη, προωθώντας νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και παρέχοντας 

νέες υπηρεσίες, όπως τις ιδιωτικές µετοχοποιήσεις (private placements), όπου.  

1930-1939: Κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1930, η Lehman αναλαµβάνει τις 

δηµόσιες εγγραφές της εταιρείας DuMont, της πρώτης εταιρίας κατασκευής 

τηλεοράσεων στον κόσµο και βοηθά στην ίδρυση του Radio Corporation of America. Η 

ανάπτυξη του κλάδου τεχνολογίας, συνοδεύτηκε από την ισχυροποίηση του κλάδου 

πετρελαίου. Ακόµη η ολοένα µεγαλύτερη αναζήτηση πετρελαϊκών κοιτασµάτων, στρέφει  

εταιρίες, µεγέθους της Halliburton και της Kerr-McGee, στην Lehman Brothers, 
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προκειµένου για τη χρηµατοδότηση των εξορυκτικών δραστηριοτήτων τους.  

1940-1949: Η λήξη του δευτέρου Παγκοσµίου Πολέµου σηµατοδοτεί την έναρξη ενός 

νέου κύκλου ευµάρειας. Μεγάλη άνθηση γνωρίζουν οι εταιρείες,  οι οποίες 

δραστηριοποιούνταν στον κλάδο των καταναλωτικών προϊόντων, όπως των οικιακών 

συσκευών. Η Lehman Βrothers αναλαµβάνει οικονοµικός σύµβουλος σε επιχειρήσεις 

του συγκεκριµένου τοµέα, θεµελιώνοντας επιχειρηµατικές σχέσεις, οι οποίες θα 

διαρκούσαν µέχρι και την κατάρρευσή του οίκου.  

1950-1959: Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1950, η επενδυτική τράπεζα 

χρηµατοδοτεί νεοσυσταθείσες επιχειρήσεις, όπως την περίπτωση της εταιρείας Litton 

Industries. Παράλληλα αναλαµβάνει την εισαγωγή της εταιρείας Digital Equipment στο 

χρηµατιστήριο, καθώς και επιχειρήσεων του ευρύτερου ταξιδιωτικού και τουριστικού 

τοµέα, όπως της Hertz. 

1960-1979: Την δεκαετία 1960 και 1970, η Lehman Brothers προσφέρει υπηρεσίες 

συµβούλων σε εταιρίες όπως η General Foods, η Campbell Soup και η Philip Morris. 

Επιπλέον εγκαθιδρύει γραφεία στο Παρίσι (1960), στο Λονδίνο το (1972) και στο Τόκιο 

(1973), προκειµένου να ανταποκριθεί στις ανάγκες µίας µεγάλης γκάµας πελατών της, 

οι οποίοι έχουν ήδη διεθνοποιήσει τις επιχειρηµατικές τους δραστηριότητες. Μάλιστα η 

διεθνής παρουσία της, ενδυναµώνεται µέσω της συγχώνευσής της, µε την εταιρεία 

Kuhn, Loeb & Co2. 

1980-89: Η εταιρία διαδραµατίζει δραστήριο ρόλο στον αναδυόµενο τοµέα της 

πληροφορικής, χρηµατοδοτώντας εταιρίες όπως η Intel και η IBM, οι οποίες θα 

εξελίσσονταν µε ραγδαίους ρυθµούς τα επόµενα χρόνια. Επιπρόσθετα στην δεκαετία 

του 1980, εκδηλώθηκε το τέταρτο κύµα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών (Σ&Ε), το οποίο 

και χαρακτηρίζεται από εχθρικές εξαγορές και αποσχίσεις τµηµάτων ή κλάδων 

επιχειρήσεων (Κυριαζής, 2007). Σε αυτό το περιβάλλον, η επενδυτική τράπεζα, 

παρέχει συµβουλευτικές υπηρεσίες σε εταιρείες όπως η Chrysler, η American Motors, η 

General Foods, η Philip Morris και η Hoffman-La Roche.  

1984: Η American Express εξαγοράζει τη Lehman Brothers, έναντι 360 εκ. $. 

1990: Ο Dick Fuld, αναλαµβάνει καθήκοντα διευθύνοντος συµβούλου (Chief Executive 

Officer – CEO),  θέση την οποία θα διατηρούσε µέχρι και την κατάρρευση της 

επενδυτικής τράπεζας. 
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1992: Η Lehman Brothers επεκτείνει τις δραστηριότητές της, στον τοµέα της 

τιτλοποίησης δανείων, εστιάζοντας στην κατηγορία δανείων Alt – A. 

1994: Λαµβάνει χώρα η απόσχισή της τράπεζας από την American Express και η 

ταυτόχρονη εισαγωγή της στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης. 

1997:  Η Lehman Brothers προβαίνει σε καθετοποίηση των δραστηριοτήτων της στον 

τοµέα της τιτλοποίησης, εξαγοράζοντας την εταιρεία Aurora, η οποία εξέδιδε δάνεια      

Alt – A.  

2000: Η τράπεζα εξαγοράζει την εταιρεία BNC – Mortgage, η οποία εξέδιδε δάνεια 

χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης (subprime – loans).   

2001: Ο επενδυτικός οίκος πραγµατοποιεί την δηµόσια εγγραφή των µετοχών της 

επιχείρησης Given Imagine, η οποία αποτέλεσε την πρώτη εγγραφή , µετά τις 

τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης  Σεπτεµβρίου. Το ίδιο έτος, γίνεται µέλος του 

χρηµατιστηρίου του Άµστερνταµ.  

2002: ∆ιαχειρίζεται την µεγαλύτερη δηµόσια εγγραφή στην ιστορία των 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, η οποία αφορούσε τον όµιλο χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών «CIT». 

2003: Αποκτά την εταιρεία Neuberger Berman, µέσω της οποίας αποκτά ηγετική θέση  

στον κλάδο διαχείρισης επενδυτικών κεφαλαίων. Παράλληλα καταλαµβάνει ήδη την 

Τρίτη θέση στον κλάδο έκδοσης ενυπόθηκων δανείων χαµηλής πιστοληπτικής 

διαβάθµισης (subprime – loans), εκδίδοντας µέσω των θυγατρικών της 18 δις. $ 

subprime δανείων και ελέγχοντας το 9% της συγκεκριµένης αγοράς των ΗΠΑ. 

2004: Η Lehman Brothers αναλαµβάνει καθήκοντα συµβούλου, σε δύο από τις πέντε 

κορυφαίες εξαγορές διεθνώς: την εξαγορά της Cingular Wireless από την AT&T 

Wireless Services και την εξαγορά της Nextel Communications από τη Sprint. Επιπλέον 

ο τραπεζικός οίκος διαχειρίζεται την µεγαλύτερη δηµόσια εγγραφή του έτους, για 

λογαριασµό της επιχείρησης Belgacom. 

2005: Τα υπό διαχείριση κεφάλαια αγγίζουν το ποσό ρεκόρ των 175 δισ. $ και το 

περιοδικό Euro money, ανακηρύσσει την Lehman, ως την καλύτερη επενδυτική τράπεζα 

για το έτος.  

2006: Καταλαµβάνει την πρώτη θέση στον κλάδο έκδοσης subprime και Αlt – A 

δανείων, εκδίδοντας (κατά µέσο όρο) 4 δις. $ ανά µήνα, στην συγκεκριµένη κατηγορία. 
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Παράλληλα κατακτά την πρώτη θέση στην ετήσια λίστα του Barron΄s, σχετικά µε τις 500 

µεγαλύτερες εταιρίες των ΗΠΑ και Καναδά.  

2007: Κατακτά την κορυφή στη λίστα του Fortune για τις πιο επιτυχηµένες 

χρηµατιστηριακές εταιρίες και ανακοινώνει για µία ακόµα χρονιά κέρδη ρεκόρ, της τάξης 

των 4 δις. $. ∆ιαχειρίζεται τη µεγαλύτερη συγχώνευση στην ιστορία του 

χρηµατοοικονοµικού κλάδου, την -  αξίας 98 δισ. $ - εξαγορά της ABN AMRO από την 

κοινοπραξία των τραπεζών Royal Bank of Scotland, Santander και Fortis.  

2008: Η Lehman Brothers ανακοινώνει την 15η Σεπτεµβρίου τη χρεοκοπία της, µετά την 

αρνητική εξέλιξη των διαπραγµατεύσεων, για πιθανή εξαγορά της και την απροθυµία 

της αµερικανικής κυβέρνησης να χρηµατοδοτήσει ένα σχέδιο διάσωσης της τράπεζας3. 

Η τιµή της µετοχής κατρακυλά στα 21 σεντς $. 

 

Ενότητα 2.2 : Το χρονικό της κατάρρευσης. 

  

Κατά την διάρκεια της διετίας 2006 - 2007,  εκδηλώθηκε η κρίση στον τοµέα των 

ενυπόθηκων δανείων και σταδιακά εξαπλώθηκε σε όλο το φάσµα του κλάδου ακινήτων, 

των ΗΠΑ. Σε αυτό το οικονοµικό περιβάλλον, η Lehman Brothers, προχώρησε στην 

εφαρµογή µίας αντιθετικής στρατηγικής, η οποία ελήφθη σε επίπεδο ανώτατης 

διοίκησης (Valoukas, 2010 ) και η οποία σχετιζόταν µε την αύξηση του µεριδίου αγοράς 

της επενδυτικής τράπεζας, στον εν λόγω κλάδο. 

Η στρατηγική αυτή επέφερε αρνητικό αποτέλεσµα σε µία σειρά οικονοµικών µεγεθών 

της Lehman και µάλιστα, µε αυξητικό ρυθµό. Παράλληλα η κατάρρευση της Bear 

Stearns τον Μάρτιο του 2008, η οποία είχε ακολουθήσει το ίδιο µοντέλο ανάπτυξης και 

είχε παρόµοια έκθεση στον κλάδο ακινήτων, ενέτεινε την πίεση στην επενδυτική 

τράπεζα, κατά την διάρκεια του 2008. 

Άλλωστε η συνεχώς επιδεινούµενη οικονοµική κατάσταση της Lehman, επιβεβαιώθηκε 

και από τα αποτελέσµατα του δευτέρου και τρίτου τριµήνου. Πράγµατι οι ζηµίες του 

δευτέρου τριµήνου ανήλθαν στα 2.77 δις. $. Ακόµη στις 10 Σεπτεµβρίου 2008, η 

Lehman ανακοίνωσε ζηµίες τρίτου τριµήνου, ύψους 3.92 δις. $, αυξάνοντας τις 

αµφιβολίες της αγοράς για την δυνατότητα επιβίωσης της τράπεζας και ενισχύοντας την 

πεποίθηση των ανωτάτων κυβερνητικών στελεχών, ότι η Lehman Brothers θα έπρεπε 
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να εξαγορασθεί.  

Έτσι, όντας η τράπεζα σε ένα χρονικό σηµείο ιδιαίτερα κρίσιµο αναφορικά µε την 

δυνατότητά της να επιβιώσει, ο Timothy Geithner (τότε Πρόεδρος της Οµοσπονδιακής 

Τράπεζας της Νέας Υόρκης), προέβη στην πραγµατοποίηση συνεδρίασης, στις 13 

Σεπτεµβρίου 2008, µε µοναδικό θέµα την διάσωση της Lehman. Η πρότασή του 

αφορούσε στην αποτροπή κατάρρευσης της τράπεζας, µέσω της ενίσχυσής της µε 

κεφάλαια, τα οποία θα προσέφεραν οι τράπεζες που συµµετείχαν στην συγκεκριµένη 

συνεδρίαση. Παράλληλα οι υπεύθυνοι της Lehman Brothers ανέφεραν ότι βρίσκονταν 

σε συζητήσεις µε την Bank of America και την  Barclays για ενδεχόµενη πώληση της 

Lehman.  

Ωστόσο οι µεν ενδιαφερόµενες τράπεζες δεν προχώρησαν στην υλοποίηση εξαγοράς ή 

απορρόφησης της τράπεζας, η δε Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ δεν προέβη σε 

παροχή οποιασδήποτε µορφής πιστωτικής στήριξης της τράπεζας. Έτσι η Lehman 

Brothers, µην έχοντας την δυνατότητα να προβεί σε συναλλαγές, µε περιορισµένη 

ρευστότητα4 και χωρίς εναλλακτικές επιλογές, κατέθεσε τελικά αίτηση πτώχευσης. 

Η εν λόγω προσφυγή στο άρθρο 11, του Πτωχευτικού Κώδικα των ΗΠΑ, κατατέθηκε την 

∆ευτέρα 15η Σεπτεµβρίου του 2008 και προκειµένου η τράπεζα να µπορέσει να  

αντιµετωπίσει τις υποχρεώσεις της, ύψους 613 δις. $. Την ίδια ηµεροµηνία, η µετοχή της 

θυγατρικής της Lehman στην Αυστραλίας βρέθηκε εκτός διαπραγµάτευσης από το 

Χρηµατιστήριο της Αυστραλίας (Australian Securities Exchange),  ενώ η µετοχή της 

µητρικής υπέστη απώλειες µεγαλύτερες του 90% στο Αµερικανικό χρηµατιστήριο. ∆εν 

είναι τυχαίο το γεγονός, ότι ο Dow Jones σηµείωσε κατά την ολοκλήρωση των 

συναλλαγών της 15 Σεπτεµβρίου 2008, την µεγαλύτερη ηµερήσια πτώση, µετά την 

επίθεση της 11ης  Σεπτεµβρίου 2001.  

Tην Τρίτη, 16 Σεπτεµβρίου 2008, η Barclays ανακοίνωσε ότι τελικά θα εξαγόραζε ένα 

µέρος της Lehman Brothers, έναντι 1.75 δις. $, το οποίο περιλάµβανε τις 

δραστηριότητες της Lehman Brothers, στην Βόρειο Αµερική. Η συναλλαγή αυτή, 

εγκρίθηκε στις 20 Σεπτεµβρίου 2008. 

Στις 17 Σεπτεµβρίου 2008, το Χρηµατιστήριο Αξιών της Νέας Υόρκης απέσυρε από την 

διαπραγµάτευση την µετοχή της Lehman Brothers. 

Στις 20 Σεπτεµβρίου 2008, η Barclays παρουσίασε µια  πρόταση εξαγοράς, αξίας      
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960 εκ. $, για τα κεντρικών γραφεία της  Lehman. Επιπλέον η Nomura Holdings, η 

κορυφαία χρηµατιστηριακή εταιρεία στην Ιαπωνία, συµφώνησε να αγοράσει το Ασιατικό 

τµήµα της Lehman Brothers έναντι 225 εκ. $, καθώς και ορισµένα τµήµατα των 

ευρωπαϊκών δραστηριοτήτων της, έναντι ονοµαστικής αξίας 2 $. Η Nomura κατέβαλε 

αυτή την συµβολική τιµή, διότι το αποκτώµενο σκέλος των δραστηριοτήτων της Lehman 

Brothers στην Ευρώπη, αφορούσε µόνο την διατήρηση του προσωπικού της τράπεζας 

και όχι τις µετοχές, οµολογίες, ή άλλα περιουσιακά στοιχεία. Είναι δε ενδεικτικό, ότι στην 

τελευταία ετήσια έκθεση της Lehman Brothers, αναφερόταν ότι το 33 % των συνολικών 

εσόδων της, προερχόταν από την Ευρώπη.  

Στις 29 Σεπτεµβρίου 2008, η Lehman συµφώνησε την πώληση της Neuberger Berman 

σε δυο εταιρείες private equity, την Bain Capital Partners και την Hellman & Friedman, 

έναντι 2.15 δις. $. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

21 

  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΚΑΤΑΡΡΕΥΣΗΣ ΤΗΣ LEHMAN BROTHERS. 

Ενότητα 3.1 : Ο ηθικός κίνδυνος (the «too–big–to–fail» problem). 
 
Ένα από τα βασικά αίτια κατάρρευσης της επενδυτικής τράπεζας, ήταν η πεποίθηση 

της διοικητικής οµάδας της (top management), ότι το µέγεθος της Lehman Brothers, 

ήταν κρίσιµο σε τέτοιο βαθµό για την οικονοµία των ΗΠΑ, ώστε σε περίπτωση 

εκδήλωσης κρίσης, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ θα παρείχε πιστωτικές 

γραµµές διευκόλυνσης5.  

Το υπόβαθρο πίσω από αυτή την πεποίθηση, στηριζόταν στην σχέση µεταξύ 

συστηµικού ρίσκου και ηθικού κινδύνου. Το συστηµικό ρίσκο έγκειται στην πιθανότητα, 

η µη αποτροπή της κατάρρευσης ενός πιστωτικού ιδρύµατος,  να πυροδοτήσει µία 

αλυσίδα επιπρόσθετων πτωχεύσεων (domino effect), οι οποίες θα επέφεραν ένα 

σηµαντικά αρνητικό αντίκτυπο σε ολόκληρη την οικονοµία. Η υπόθεση λοιπόν ότι η Fed, 

θα απέτρεπε την κατάρρευση οποιουδήποτε (κρίσιµου µεγέθους) πιστωτικού 

ιδρύµατος, οδήγησε στην επικράτηση του ηθικού κινδύνου (moral hazard). Ο ηθικός 

κίνδυνος, σχετιζόταν µε την ιδέα ότι εάν µία πολιτική αλόγιστης ανάληψης ρίσκου, έθετε 

σε κίνδυνο µία επενδυτική τράπεζα, η συνδροµή της Κεντρικής Τράπεζας, θα 

εκµηδένιζε τις αρνητικές συνέπειες αυτής της πολιτικής. 

Στο πλαίσιο αυτό, µία σειρά διασώσεων, οι οποίες έλαβαν χώρα από την δεκαετία του 

1980, µέχρι και τον Μάρτιο του 2008, εµπέδωσαν περαιτέρω την πεποίθηση ότι κάποια 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι «πολύ–µεγάλα–για–να–καταρρεύσουν» («too–big–to–

fail»). Τα σηµαντικότερα εξ΄ αυτών, αποτέλεσαν κατά χρονολογική σειρά :  

1. η διάσωση της Continental Illinois Bank (1984), 

2. η διάσωση του κερδοσκοπικού κεφαλαίου Long Term Capital Management           

(1998), 

3. η διάσωση της πέµπτης µεγαλύτερης επενδυτικής επενδυτικής τράπεζας των 

ΗΠΑ, Bear Stearns (16 Μαρτίου 2008) και  

4. η διάσωση των δύο µεγαλύτερων εταιρειών στεγαστικής πίστης των ΗΠΑ, της 

Fannie Mae και Freddie Mac (7 Σεπτεµβρίου 2008). 

Ωστόσο θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ακόµα και σήµερα, ο προσδιορισµός του άριστου 

βαθµού παρέµβασης στο χρηµατοπιστωτικό χώρο, παραµένει ακόµα υπό διερεύνηση    
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(Καραµούζης, 2009). Αυτό οφείλεται στο γεγονός, ότι µία γραφειοκρατική υπερρύθµιση 

του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, µάλλον  θα περιόριζε την επέκτασή του. Από την άλλη 

πλευρά µία καθολική εφαρµογή του κανόνα  «πολύ–µεγάλη–για–να–πτωχεύσει»   

(«too–big–too–fail»), θα απελευθέρωνε τις δυνάµεις του συστηµικού ρίσκου, 

αποµειώνοντας δραµατικά τις ευθύνες µετόχων και των στελεχών, νοθεύοντας τον 

ανταγωνισµό και  ελαστικοποιώντας την πειθαρχία στους κανόνες διαχείρισης ρίσκου. 

Επιπλέον ποτέ δεν προσδιορίστηκε µε σαφή κριτήρια ποιο ίδρυµα ή οργανισµός, 

δικαιολογεί αυτόν τον χαρακτηρισµό. Στην πραγµατικότητα δεν ήταν σαφές ποια 

τράπεζα ήταν «πολύ–µεγάλη–για-να-καταρρεύσει», παρά µόνο όταν τελικά αυτή 

διασωζόταν. 

Ανεξάρτητα όµως από την δυνατότητα εύρεσης του βέλτιστου βαθµού παρέµβασης στο 

χρηµατοπιστωτικό χώρο, είναι γεγονός ότι ειδικά η διάσωση της Bear Stearns, 

αποτέλεσε ένα κοµβικό παράγοντα στην εδραίωση αυτής της πεποίθησης.  Ειδικότερα η 

παρέµβαση της οµοσπονδιακής τράπεζας των ΗΠΑ (Federal Reserve Bank), µέσω της 

χορήγησης δανειακής γραµµής 30 δις. $ προς την JP Morgan, απέτρεψε την επίσηµη 

πτώχευση της Βear Stearns. Όµως η επικράτηση του ηθικού κινδύνου, ήταν ήδη 

οριστική, καθώς η Bear Stearns, είχε πολλά κοινά χαρακτηριστικά µε την Lehman 

Brothers, δεδοµένου ότι  : 1) ήταν η πέµπτη µεγαλύτερη επενδυτική τράπεζα, 2) είχε 

µεγάλη έκθεση στην αγορά ενυπόθηκων δανείων χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης 

(κατείχε το 20 % της αγοράς)  και 3)  είχε σηµαντική εξάρτηση από την διατραπεζική 

αγορά, προκειµένου για την χρηµατοδότηση των καθηµερινών της λειτουργιών.   

Παράλληλα όµως η Bear Stearns µοιραζόταν και ένα άλλο κοινό χαρακτηριστικό µε την 

Lehman Brothers, το οποίο αποτέλεσε µε τη σειρά του ένα επιπλέον αίτιο κατάρρευσης 

και των δύο επενδυτικών τραπεζών : η Bear Stearns είχε υψηλό δείκτη 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, ο οποίος είχε ανέλθει τον Μάρτιο του 2008 στο 35 

(δεδοµένου ότι τα στοιχεία ενεργητικού της ανέρχονταν σε 395 δις. $, έναντι µετοχικού 

κεφαλαίου µόλις 11.1 δις. $).  

Ο ελλιπής έλεγχος και η ολιγωρία των εποπτικών αρχών, αναδεικνύεται και  στην 

περίπτωση των τεστ – αντοχής (stress test), τα οποία ακολούθησαν την κατάρρευση 

της Bear Stearns. Τα δύο τεστ αντοχής, τα οποία σχεδίασαν οι αξιωµατούχοι της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας της Νέας Υόρκης, πραγµατοποιήθηκαν τέσσερις µήνες πριν 
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την κατάρρευση της Lehman Brothers. Το πρώτο σενάριο, το οποίο προέβλεπε ένα 

επεισόδιο κρίσης αντίστοιχο της Bear Stearns, απέδειξε ότι η Lehman Brothers θα 

χρειαζόταν κεφαλαιακή ενίσχυση αξίας 84 δις. $. Στο δεύτερο και λιγότερο οξύ σενάριο, 

η επενδυτική τράπεζα, θα έπρεπε να προβεί σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου, αξίας 15 

δις. $, προκειµένου να επιβιώσει.  

Έτσι η διάσωση των Fannie Mae και Freddie Mac, µόλις µία εβδοµάδα πριν την 

κατάθεση αίτησης πτώχευσης της Lehman Brothers, αποτέλεσε απλώς το επιστέγασµα 

της επικράτησης του ηθικού κινδύνου. Παράλληλα αποτέλεσε το υπόβαθρο, της 

απόρριψης µίας σειράς σηµαντικών προτάσεων ενίσχυσης της κεφαλαιακής επάρκειας 

της Lehman Brothers και της υιοθέτησης µίας στρατηγικής µεγαλύτερου ρίσκου, όπως 

αναλύουµε στις επόµενες δύο ενότητες. 

 

Ενότητα 3.2 Η απόρριψη των προτάσεων εξαγοράς και η ελλιπής κεφαλαιακή 

ενίσχυση. 

  

Μετά την – παρ΄ ολίγο – κατάρρευση της Bear Stearns και την εσπευσµένη διάσωσή 

της στις 16 Μαρτίου του 2008 από την τράπεζα JP Morgan, µία σειρά ανώτατων 

οικονοµικών αξιωµατούχων των ΗΠΑ, πίστευε ότι η επόµενη επενδυτική τράπεζα υπό 

κατάρρευση, ήταν η Lehman Brothers. Μεταξύ αυτών που µοιράζονταν την άποψη         

(ήδη από τις αρχές του 2008), ότι το ερώτηµα δεν ήταν το εάν, αλλά το πότε η εν λόγω 

επενδυτική τράπεζα θα κατέρρεε, ήταν οι ακόλουθοι : 1) o Πρόεδρος της Αµερικάνικης 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, Christofer Cox, 2) o – τότε - Πρόεδρος της Οµοσπονδιακής 

Τράπεζας της Νέας Υόρκης, Timothy Geitner, 3)  ο – τότε – Υπουργός Οικονοµικών, 

Henry Paulson και 4) ο πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ, Ben 

Bernanke. Μάλιστα είναι χαρακτηριστικό, ότι µετά την ανακοίνωση του δευτέρου 

τριµήνου του 2008 (9 Ιουνίου 2008), ο διευθύνων σύµβουλος της τράπεζας Dick Fuld, 

δεχόταν συνεχείς συστάσεις τόσο από τον Geitner, όσο και από τον Paulson, είτε να 

πουλήσει την τράπεζα, είτε να βρει άµεσα κάποιον στρατηγικό επενδυτή (Valoukas, 

2010).   

Στο σηµείο αυτό είναι σηµαντικό να τονιστεί, ότι πολλοί ανταγωνιστές της Lehman 

Brothers, ήδη από τα µέσα του 2007, προχώρησαν προνοητικά σε µία σειρά 
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σηµαντικών ενεργειών, προκειµένου για την ενίσχυση των κεφαλαίων τους και την 

θωράκιση των ισολογισµών τους. ∆εν είναι τυχαίο ότι κανένα από τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, τα οποία ακολούθως θα αναφέρουµε, δεν κατέρρευσε ή πτώχευσε. Μάλιστα 

τα σηµαντικότερα εξ΄ αυτών ήταν  :  

1) Η τράπεζα Citibank , η οποία στις 22 Φεβρουαρίου 2008, προχώρησε στην έκδοση 

προνοµιούχων µετοχών αξίας 30 δις. $, 7.5 δις. $ από τα οποία αγοράστηκαν από τον 

Κρατικό Επενδυτικό Οργανισµό του Abu Dhabi. 

2) Η επενδυτική τράπεζα Morgan Stanley , η οποία  προχώρησε στην αύξηση του 

µετοχικού της κεφαλαίου, κατά 5 δις. $, µε αγοραστή τον Κινεζικό Οργανισµό 

Επενδύσεων. Τον ∆εκέµβριο του 2007, µετά την ανακοίνωση για πρώτη φορά στα 

χρονικά της, ζηµιών για το τρίµηνο που έληγε. 

3) Η Bank of America , η οποία  στις 4 Ιανουαρίου του 2008, εξέδωσε συνολικά 12.9 

δις. προνοµιούχων και κοινών µετοχών και τέλος  

4) Η τράπεζα UBS, οποία στις 5 Μαρτίου 2008, προχώρησε στην έκδοση 11.7 δις. $, 

µετατρέψιµων µετοχών, µε κυριότερους αγοραστές τον Επενδυτικό Οργανισµό της 

Σιγκαπούρης και επενδυτές από την Μέση Ανατολή. 

5) H επενδυτική τράπεζα Merrill Lynch , η οποία προχώρησε σε αύξηση του µετοχικού 

της κεφαλαίου κατά 6.2 δις. $, µετά την ανακοίνωση ζηµιών για το έτος 2007. Μία πολύ 

σηµαντική λεπτοµέρεια στην περίπτωση της συγκεκριµένης επενδυτικής τράπεζας, ήταν 

ότι εξέδωσε τις νέες µετοχές στην τιµή των 48 $,  µε µία έκπτωση (discount) δηλαδή της 

τάξης του  12.1 % περίπου, από την τρέχουσα – τότε – τιµή των 54.63 $, στην οποία 

διαπραγµατευόταν η τιµή της µετοχής. Αυτό ήταν σηµαντικό, διότι ένας από τους 

λόγους, για τους οποίους η Lehman Brothers δεν προχώρησε στην σύναψη 

συµφωνιών, ήταν το γεγονός ότι οι δυνητικοί επενδυτές δεν προσέφεραν κάποια 

υπεραξία (premium), προκειµένου να συµµετάσχουν επενδυτικά, αλλά αντίθετα 

απαιτούσαν έκπτωση επί του δοθέντος τιµήµατος. Παράλληλα τον Ιανουάριο του 2008 

η Merrill Lynch εξέδωσε επιπλέον 6.6 δις $ προνοµιούχων µετοχών σε µία οµάδα 

διεθνών επενδυτών. 

Ενώ λοιπόν οι ανταγωνιστές της Lehman Brothers, προχωρούσαν σε κινήσεις 

ενίσχυσης της οικονοµικής τους ευρωστίας, η Lehman Brothers, όχι µόνο δεν 

προχώρησε σε ανάλογες κινήσεις, αλλά απέρριψε µία σειρά προτάσεων στρατηγικής 
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συνεργασίας, καθώς και αγοράς µετοχών της από σηµαντικούς και διεθνούς εµβέλειας 

οργανισµούς, πολλοί από τους οποίους ήταν κρατικοί οργανισµοί εύρωστων οικονοµικά 

χωρών της Ασίας και της Μέσης Ανατολής.  

Μία σειρά από λόγους οδήγησαν την επενδυτική τράπεζα στην απόρριψη αυτών των 

προτάσεων, συµβάλλοντας µε αυτόν τον τρόπο, τόσο στην σταδιακή µείωση της 

εµπιστοσύνης προς την τράπεζα, όσο και στην τελική της κατάρρευση. Οι κυριότεροι 

λόγοι, για τους οποίους η τράπεζα απέρριψε τις προτάσεις (Valukas, 2010 )6 , ήταν :  

α) οι προτάσεις τις οποίες δεχόταν η επενδυτική τράπεζα, δεν εµπεριείχαν υπεραξία       

(premium), επί της τιµής στην οποία κατά καιρούς διαπραγµατευόταν η µετοχή της, 

ώστε να αποτελούν ελκυστικές λύσεις,  

β) η Lehman Brothers πίστευε ότι εάν προχωρούσε σε αύξηση του µετοχικού της 

κεφαλαίου, αυτό θα έστελνε το µήνυµα στην αγορά, ότι βρίσκεται σε αδύναµη θέση, 

γεγονός το οποίο θα αποτελούσε επιζήµια εξέλιξη για την τράπεζα και 

 γ) η πεποίθηση του διευθύνοντος συµβούλου της τράπεζας, Dick Fuld, ότι η Fed θα 

επενέβαινε, προκειµένου να διασωθεί η τράπεζα. 

Εν συνεχεία αναλύουµε τις προτάσεις που δέχθηκε, αλλά απέρριψε η Lehman Brothers, 

ως κάτωθι :  

1η περίπτωση : Στις 9 Ιανουαρίου του 2008, η Lehman Brothers, απέρριψε πρόταση 

αγοράς µετοχών της, από τον Επενδυτικό Οργανισµό του Κουβέιτ (Kuwait Investment 

Authority). Μάλιστα ο διευθύνων σύµβουλος της Lehman Brothers Ευρώπης, Jeremy 

Isaacs, ανέφερε ως αιτία της απόρριψης, την µη ύπαρξη υπεραξίας τουλάχιστον ενός      

+ 12 %, από τα επίπεδα των 58 $, που διαπραγµατευόταν η µετοχή.  

2η περίπτωση :Στις 31 Ιανουαρίου 2008, η Τράπεζα Ανάπτυξης της Νότιας Κορέας         

(Korea Development Bank), ένα κρατικού ενδιαφέροντος επενδυτικό κεφάλαιο, πρότεινε 

την επένδυση 2 έως 3 δις. $, µε αντάλλαγµα ένα µειοψηφικό ποσοστό στο µετοχικό 

κεφάλαιο της Lehman Brothers. Πάλι η τράπεζα απέρριψε την πρόταση, µε το 

αιτιολογικό, ότι δεν επιθυµούσε να προβεί σε αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου, σε 

τιµή η οποία θα εµπεριείχε έκπτωση, σε σχέση µε την τρέχουσα.H Νότια Κορέα 

επέστρεψε αργότερα, µέσω του ίδιου επενδυτικού οχήµατος, αλλά και πάλι οι 

διαπραγµατεύσεις, τελικώς ναυάγησαν, όταν ο διευθύνων σύµβουλος της Lehman 

Brothers, Dick Fuld απαίτησε τιµή 17 $ στις 9 Σεπτεµβρίου 2008, όταν η τιµή της 
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Lehman Brothers διαπραγµατευόταν στα 8 $. Πέραν αυτού σηµαντικό ρόλο στην 

απόρριψη της πρότασης, αποτέλεσε και η πεποίθηση του διευθύνοντος συµβούλου της 

τράπεζας, Dick Fuld, ότι η Fed θα επενέβαινε, προκειµένου να διασωθεί η τράπεζα, εάν 

κάτι τέτοιο κρινόταν απαραίτητο. 

3η περίπτωση : Στις 15 Μαρτίου του 2008, ο Επενδυτικός Οργανισµός του Ντουµπάϊ     

(Investment Corporation of Dubai), ένα επενδυτικό κεφάλαιο συµφερόντων του 

πετρελαιοπαραγωγού κράτους της Μέσης Ανατολής, εξέφρασε το ενδιαφέρον του να 

επενδύσει στην επενδυτική τράπεζα, κατά προτίµηση, µέσω συµµετοχής σε αύξηση του 

µετοχικού της κεφαλαίου. Η Lehman Brothers απέρριψε την πρόταση, υπό το σκεπτικό 

ότι οι η κεφαλαιουχική κατάσταση και η ρευστότητα της εταιρείας, ήταν τέτοια που δεν 

έκρινε σκόπιµη την αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου. 

4η περίπτωση : Στις 28 Μαρτίου του 2008, ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος της Lehman 

Brothers, Dick Fuld  και ο ιδρυτής του επενδυτικού κολοσσού Berkshire Hathaway, 

Warren Buffet, εξέτασαν την πιθανότητα να επενδύσει η εταιρεία Berkshire Hathaway,   

2 δις. $ υπό την µορφή προνοµιούχων µετοχών στην  Lehman Brothers. Ωστόσο και 

εδώ η τράπεζα απέρριψε την πρόταση, διότι η µεν Berkshire Hathaway επιθυµούσε οι 

προνοµιούχες µετοχές να έχουν δικαίωµα µετατροπής  στα 40 $, η δε πλευρά της 

Lehman Brothers επιθυµούσε µία υπεραξία της τάξης του + 40 %, µε τιµή µετατροπής 

στα 56 $. Είναι χαρακτηριστικό δε ότι η τρέχουσα τιµή της µετοχής τότε ανερχόταν στα 

37.87 $ ( κατά την ολοκλήρωση των συναλλαγών της 28ης Μαρτίου 2008 ). Ακόµη θα 

πρέπει να σηµειωθεί και η ποιοτική διάσταση της εν λόγω απόρριψης, καθώς ο ιδρυτής 

της Berkshire Hathaway, Warren Buffet αποτελούσε και αποτελεί µία - θρυλικών 

διαστάσεων - µορφή της Wall Street, η δε συµµετοχή του σε οποιαδήποτε εταιρεία, 

προσέδιδε αυτόµατα εικόνα ισχύος και αξιοπιστίας. ∆εν είναι τυχαίο το  γεγονός, ότι στις 

23 Σεπτεµβρίου του 2008, η Berkshire Hathaway επένδυσε 5 δις. $, υπό την µορφή των 

προνοµιούχων µετοχών, στον ανταγωνιστή της Lehman Brothers, την Goldman Sachs.  

5η περίπτωση : Στα µέσα Ιουλίου του 2008, η Lehman Brothers βρισκόταν σε 

διαδικασία συζητήσεων και διαπραγµατεύσεων µε την τράπεζα Bank of America, 

προκειµένου για την πραγµατοποίηση συγχώνευσης µεταξύ της Lehman Brothers και 

του βραχίονα επενδυτικής τραπεζικής της Bank of America. H σηµασία της 

πραγµατοποίησης αυτής της συµφωνίας, επιβεβαιώνεται από το γεγονός ότι ο ίδιος ο    
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– τότε – Υπουργός οικονοµικών Henry Paulson, παρότρυνε τον διευθύνοντα σύµβουλο 

της Bank of America, Ken Lewis να προχωρήσει στην πραγµατοποίηση της 

συγχώνευσης, θεωρώντας ότι η εν λόγω συγχώνευση θα απέτρεπε την κατάρρευση της 

Lehman Brothers. Ωστόσο και σε αυτή περίπτωση, η ζητούµενη τιµή πραγµατοποίησης 

της συµφωνίας, ανερχόταν  στα 25 $ ανά µετοχή, εµπεριέχοντας  premium της τάξης 

του   + 38.8 %, δεδοµένου ότι η τιµή της µετοχής της Lehman διαπραγµατευόταν στα   

18 $. Επιπλέον η µη εύρεση συµφωνίας, όσον αφορά στα ποσοστά τα οποία θα 

κατείχε η κάθε τράπεζα, στο κοινό σχήµα και η µεγάλη έκθεση της Lehman Brothers 

στον κλάδο ακινήτων, απέτρεψαν την ολοκλήρωση της συµφωνίας. 

6η περίπτωση :  Στις 14 Σεπτεµβρίου 2008, η άρνηση της Βρετανικής Επιτροπής 

Ελέγχου Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων (Financial Services Authority), να παρακάµψει 

την νοµοθετική διάταξη, η οποία προέβλεπε ότι η απόφασης εξαγοράς της Lehman 

Brothers από την Barclays Bank, θα έπρεπε να επικυρωθεί από την Γενική Συνέλευση 

των µετόχων της Barclays Bank, αποτέλεσε τον καθοριστικότερο παράγοντα 

µαταίωσης της συγκεκριµένης συµφωνίας. ∆εδοµένου δε ότι : 1) η Barclays Bank, 

αποτελούσε ουσιαστικά τον τελευταίο ενδιαφερόµενο αγοραστή, 2) η Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα των ΗΠΑ δεν θα προέβαινε σε παροχή χρηµατοπιστωτικής διευκόλυνσης 

προς την Lehman Brothers και 3) οι συµµετέχουσες, στην συνεδρίαση της 13ης – 14ης 

Σεπτεµβρίου 2008, τράπεζες δεν διέθεταν κάποια εναλλακτική πρόταση, προκειµένου 

για την διάσωση της Lehman Brothers, η περίπτωση της Barclays Bank αποτέλεσε και 

την  τελευταία δυνατότητα να αποφευχθεί η κατάθεση αίτησης πτώχευσης της Lehman 

Brothers στις 15 Σεπτεµβρίου 2008. 

 

Ενότητα 3.3 :  Η υπερέκθεση (overexposure) στον κλάδο ακινήτων. 

Η αλλαγή του επιχειρησιακού µοντέλου της Lehman Brothers (γεγονός το οποίο έλαβε 

χώρα το 2006) και η οποία οδήγησε στην υπερέκθεση στον κλάδο ακινήτων, αποτελεί 

ένα από τα σηµαντικότερα αίτια κατάρρευσης της.  

Τα υπόβαθρο στο οποίο στηρίχθηκε η αλλαγή του επιχειρηµατικού µοντέλου, ήταν η 

πεποίθηση της παροχής βοήθειας από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, σε 

συνδυασµό µε το γεγονός ότι  το ύψος της κερδοφορίας της Lehman Brothers, 

επηρέαζε καταλυτικά το µέγεθος των τελικών απολαβών των στελεχών της. Είναι 
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χαρακτηριστικό ότι παραδοσιακά οι επενδυτικές τράπεζες, διένειµαν το 50 % των 

εσόδων τους, κατά µέσο όρο στα στελέχη τους (Williams, 2010 ). ∆εδοµένου δε ότι οι 

εργαζόµενοι στην Lehman Brothers, κατείχαν αθροιστικά ποσοστό περίπου 30 % της 

εταιρείας (συµπεριλαµβανοµένων των ανωτάτων στελεχών, όπως π.χ. ο CEO της 

εταιρείας Dick Fuld), η πτώση της Lehman Brothers, είχε άµεσο αντίκτυπο στο πλούτο 

των ίδιων των στελεχών. 

 Το εργαλείο, µέσω του οποίου πραγµατοποιήθηκε η εφαρµογή της νέας εταιρικής 

πολιτικής, ήταν η αύξηση του µεγέθους του ισολογισµού και η συνακόλουθη αύξηση του 

∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης της εταιρείας. 

Έτσι το 2006, η Lehman Brothers υιοθέτησε ένα περισσότερο επιθετικό µοντέλο 

επιχειρησιακής στρατηγικής, υλοποιώντας επενδύσεις σε –δυνητικά– υψηλού 

περιθωρίου κέρδους κλάδους, οι οποίοι ωστόσο παρουσίαζαν και µεγαλύτερο ρίσκο       

(σε σχέση µε τις παραδοσιακές επενδυτικές δραστηριότητες της Lehman Brothers). Πιο 

συγκεκριµένα η τράπεζα πραγµατοποίησε κεφαλαιουχικές επενδύσεις, κυρίως στους 

εξής τρεις τοµείς : 

1. εµπορικές και οικιστικές αναπτύξεις ακινήτων (commercial and residential real 

estate),  

2.  µοχλευµένα δάνεια (leveraged lending) και  

3. επενδύσεις ιδιωτικών επιχειρηµατικών κεφαλαίων (private – equity investments)    

Αυτές οι επενδύσεις ήταν δύσκολα ρευστοποιήσιµες, γενικά εκ φύσεώς τους και ειδικά  

στην περίπτωση όπου η οικονοµία περνούσε σε περίοδο ύφεσης. Επίσης απαιτούσαν 

την δέσµευση σηµαντικών κεφαλαίων, από την πλευρά της τράπεζας. 

Μία από τις σηµαντικότερες πτυχές της µεταβολής της στρατηγικής της Lehman 

Brothers, είναι ότι η εφαρµογή της, εντατικοποιήθηκε µετά την εµφάνιση της κρίσης στον 

κλάδο των ενυπόθηκων δανείων χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης στα τέλη του 

2006. Οι αρνητικές ενδείξεις (warning signs), της κάµψης της αγοράς ακινήτων, ήταν εκ 

των προτέρων γνωστές. Η πρώτη ήταν η αύξηση του ποσοστού πτώχευσης των 

ληπτών στεγαστικών δανείων από 9.8 % το 2004, στο 10.2 % το 2005 και στο 13 % το 

2006. Η δεύτερη ήταν η σταδιακή κάµψη των τιµών των ακινήτων στις ΗΠΑ (όπως 

αναφέρουµε και στην ενότητα 1.2 ). Η τρίτη σηµαντική ένδειξη, ήταν η ραγδαία 

επιδείνωση της αγοράς των CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities, δηλαδή 
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τίτλων χρέους εξασφαλισµένων µε δάνεια επαγγελµατικής ανάπτυξης ακινήτων), η 

οποία αφ΄ ενός µεν κατέρρευσε στο α΄ και β΄ τρίµηνο του 2008, αφ΄ ετέρου κατέγραψε 

µηδενική δραστηριότητα καθ΄ όλη την διάρκεια του  β΄ εξαµήνου  του 2008, όπως 

απεικονίζεται και στο ακόλουθο διάγραµµα :  
 ∆ιάγραµµα 3.1 : Η Εξέλιξη της αγοράς CMBS στις  ΗΠΑ 
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Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Η συνολικά ραγδαία πτώση της εν λόγω αγοράς, αντικατοπτρίστηκε και στους όγκους 

τιτλοποιήσεων, που πραγµατοποίησε η ίδια η Lehman Brothers, µε µία δραµατική 

συρρίκνωση κατά – 85.6 %, για το 4ο  τρίµηνο του 2007, σε σχέση µε το 3ο τρίµηνο του 

2007, το οποίο αποτέλεσε το τέταρτο προειδοποιητικό σηµάδι και απεικονίζεται ως 

κάτωθι : 
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∆ιάγραµµα 3.2 :  Αξία τιτλοποιήσεων CMBS της Lehman Brothers 
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 Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Με φόντο αυτό το συνεχώς επιδεινούµενο οικονοµικό περιβάλλον και παρά τα 

προειδοποιητικά σηµάδια, η Lehman Brothers προχώρησε στην εφαρµογή του 

επιχειρηµατικού της σχεδίου, αυξάνοντας την έκθεσή της στον κλάδο των ακινήτων. Το 

ακόλουθο διάγραµµα αναδεικνύει την αύξηση της έκθεσης της τράπεζας στην αγορά 

ακινήτων, σε αντίθεση µε την διαρκή επιδείνωση της εν λόγω αγοράς. 

∆ιάγραµµα 3.3:  Αξία τιτλοποιήσεων CMBS vs Έκθεση Lehman Brothers στο Real 

Estate 
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Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Άλλωστε ενδεικτικό στοιχείο της αύξησης των τριών προαναφερθέντων κλάδων 
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εµπορικές ακινήτων, µοχλευµένων δανείων και  επενδύσεις ιδιωτικών επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων), στον ισολογισµό της Lehman Brothers, ήταν ότι η αξία τους, ανήλθε από τα 

41δις. $ το 2006, στα 115 δις. $ το 2007 και στα 120 δις. $ το 2008.  

Αυτή η συνεχής επιδίωξη της επιθετικής και αναπτυξιακής στρατηγικής, βασίστηκε 

πάνω σε δύο υποθέσεις από την διοικητική οµάδα της. Η πρώτη ήταν ότι το 

management της τράπεζας πίστευε ότι η κρίση των ενυπόθηκων δανείων χαµηλής 

πιστοληπτικής διαβάθµισης, δεν θα επεκτεινόταν στις υπόλοιπες αγορές και στην 

οικονοµία γενικότερα. Η δεύτερη υπόθεση ήταν ότι η εν λόγω κρίση αποτελούσε µία 

ευκαιρία για την Lehman Brothers να επεκτείνει τα µερίδια αγοράς της, την ίδια στιγµή 

όπου οι ανταγωνιστές της περιόριζαν την έκθεσή τους στο συγκεκριµένο κλάδο               

(Williams, 2010 ). Άλλωστε η Lehman Brothers  είχε επωφεληθεί πολλές φορές στον 

παρελθόν, από την υιοθέτηση τέτοιων «αντικυκλικών» στρατηγικών, δηλαδή αύξησης 

των µεριδίων αγοράς σε κλάδο ή κλάδους που αντιµετωπίζουν ύφεση, µε αποτέλεσµα η 

διοικητική οµάδα της Lehman Brothers να πιστεύει ότι θα µπορούσε να επωφεληθεί η 

εταιρεία κατά τον ίδιο τρόπο. 

Οι συνέπειες αυτής της στρατηγικής ήταν :  

1) οι σηµαντικές ζηµίες που κατέγραψε η τράπεζα στο 2ο και 3ο τρίµηνο του 2008, λόγω 

των µεγάλων αποµειώσεων στο εµπορικό χαρτοφυλάκιο ακινήτων της (2.8 δις . $ και 

3.9 δις. $, αντίστοιχα), 

2) η ολοένα και µεγαλύτερη εξάρτηση της τράπεζας από την διατραπεζική αγορά, λόγω 

της συνεχώς αυξανόµενης δέσµευσης κεφαλαίων της στον κλάδο των ακινήτων και των 

υπολοίπων επιχειρηµατικών τοµέων. Είναι χαρακτηριστικό ότι κατά την διάρκεια του 1ου 

τριµήνου του 2008, η Lehman Brothers χρειαζόταν 200 δις . $ ανά ηµέρα, προκειµένου 

να µπορεί να χρηµατοδοτεί µέσω της  διατραπεζικής αγοράς (short – term borrowing 

repo market) τις καθηµερινές της δραστηριότητες. Με άλλα λόγια χρειαζόταν σχεδόν 8 

φορές τα κεφάλαιά της, για την οµαλή λειτουργία της (το µετοχικό της κεφάλαιο 

ανερχόταν στα 24.83 δις . $ το 1ο τρίµηνο του 2008), το οποίο αποτέλεσε ένα βασικό 

λόγο, για τον οποίο η τράπεζα παραποίησε τις δηµοσιευθείσες οικονοµικές καταστάσεις 

της και  

3) η αύξηση του ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης της εταιρείας από 23.94 το 

2004, στο 26.41 το 2006.  και στο 30.73 το 2007 (σηµατοδοτώντας µία αύξηση της 
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τάξης του + 28.36 %, κατά την διάρκεια µόλις τριών ετών). 

Η επίδραση της στρατηγικής της επενδυτικής τράπεζας, τόσο στον ∆είκτη 

Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, όσο και στις λειτουργικές ταµειακές ροές της, καθώς 

και η σηµαντική πλευρά της παραποίησης των λογιστικών της καταστάσεων αναλύονται 

ενδελεχώς στο επόµενο Κεφάλαιο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 : ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ 
LEHMAN BROTHERS. 
 
Ενότητα 4.1 : Η παραποίηση και έλλειψη διαφάνειας στις λογιστικές καταστάσεις 

της Lehman Brothers. 

 

Μία λιγότερο γνωστή πτυχή της  κατάρρευσης της Lehman Brothers, ήταν η 

παραποίηση των λογιστικών της καταστάσεων και η µη δηµοσίευση ουσιωδών 

χρηµατοοικονοµικών της πράξεων. 

Η εν λόγω παραποίηση, σχετιζόταν µε την εκτεταµένη χρήση των χρηµατοοικονοµικών 

εργαλείων, «Repo 105» και «Repo 108», προκειµένου η Lehman Brothers, να 

δηµοσιεύει ευνοϊκότερους ∆είκτες Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης (Valukas, 2010 ).  

Ο λόγος για τον οποίο η τράπεζα, επεδίωκε την δηµοσίευση ευνοϊκότερων                       

(δηλαδή µειωµένων, σε σχέση µε τους πραγµατικούς) ∆εικτών Χρηµατοοικονοµικής 

Μόχλευσης, ήταν ότι απέτρεπε την υποβάθµιση της τράπεζας από τους πιστοληπτικούς 

οίκους αξιολόγησης, γεγονός το οποίο θα είχε αρνητικές συνέπειες στο κόστος 

δανεισµού της τράπεζας. Παράλληλα µία πιθανή υποβάθµιση θα οδηγούσε σε µείωση 

της εµπιστοσύνης προς αυτήν.  

∆εδοµένου όµως ότι οι δηµοσιευθέντες ∆είκτες Μόχλευσης ήταν διαφορετικοί 

(µικρότεροι) από τους πραγµατικούς, το αποτέλεσµα ήταν η δηµοσίευση µίας 

αναληθούς και – άρα – παραπλανητικής εικόνας της οικονοµικής της κατάστασης. 

Ακολούθως παραθέτουµε µε αναλυτικό τρόπο, την διαδικασία παραποίησης των 

λογιστικών της στοιχείων, εστιάζοντας στις εξής υποενότητες : 

4.1.1 Ορισµός και λογιστική απεικόνιση των συνηθισµένων συµφώνων επαναγοράς, 

4.1.2 Ορισµός και λογιστική απεικόνιση των συµφώνων επαναγοράς « Repo 105 » και      

« Repo 108 », 

4.1.3 Η µεγιστοποίηση της χρήσης των «Repo 105» και «Repo 108», στο τέλος κάθε 

τριµήνου .   
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Υποενότητα 4.1.1 : Ορισµός και λογιστική απεικόνιση των συνηθισµένων συµφώνων 

επαναγοράς, 

Τα σύµφωνα επαναγοράς (repos) , αποτελούν πρωτεύοντα εργαλεία χρηµατοδότησης 

των επενδυτικών θέσεων και συµµετοχών (inventory positions) των Αµερικανικών 

χρηµατιστηριακών και επενδυτικών διαπραγµατευτών. 

Τυπικά ένα σύµφωνο επαναγοράς αποτελούνταν από δύο σκέλη. Στο πρώτο σκέλος, η 

τράπεζα, εν προκειµένω η  Lehman Brothers, θα µετέφερε αξιόγραφα ή άλλα 

περιουσιακά στοιχεία Ενεργητικού σε ένα δανειστή (repo lender), µε αντάλλαγµα 

µετρητά.  Στο δεύτερο σκέλος η τράπεζα θα αποπλήρωνε τα µετρητά, πλέον κάποιου 

τόκου και ο δανειστής θα επέστρεφε τα περιουσιακά στοιχεία, τα οποία είχε 

προηγουµένως λάβει ως ενέχυρο.  

Η διαφορά µεταξύ της αξίας των στοιχείων του Ενεργητικού τα οποία µεταφέρονταν 

στον αγοραστή και των µετρητών που ελάµβανε ο δανειζόµενος (δηλαδή η Lehman 

Brothers), αναφερόταν ως αποµείωση (haircut) του συµφώνου επαναγοράς. Ένα 

συνηθισµένο σύµφωνο επαναγοράς, κατά την διάρκεια του 2007, για µία Αµερικανική 

επενδυτική τράπεζα, περιλάµβανε µία αποµείωση της τάξης του 2 %. Αντιθέτως στην 

περίπτωση των «Repos 105» και «Repos 108», η αποµείωση ήταν της τάξης του 5% 

και 8 % αντίστοιχα (Williams, 2010 ). Σε κάθε περίπτωση βέβαια, η ουσία ενός 

συµφώνου επαναγοράς, αφορούσε στην λήψη βραχυπρόθεσµου δανεισµού από την 

πλευρά της επενδυτικής τράπεζας.  

Από λογιστικής πλευράς, σε µία συνηθισµένη συναλλαγή «Repo», τα µεταφερόµενα 

αξιόγραφα ή άλλα στοιχεία Ενεργητικού, παρέµεναν στον ισολογισµό της τράπεζας, 

κατά το χρόνο που διαρκούσε το «Repo». Παράλληλα η ρευστότητα, η οποία 

προέκυπτε από την πραγµατοποίηση του βραχυπρόθεσµου δανεισµού («short – term 

repo funding or borrowing») αύξανε τον  ισολογισµό, καθώς και τις υποχρεώσεις 

ισόποσα.  

Ας θεωρήσουµε λοιπόν τον ακόλουθο απλοποιηµένο ισολογισµό για την Lehman 

Brothers στα τέλη του 2007 :  
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Πίνακας 4.1: Απλοποιηµένος Αρχικός Ισολογισµός Lehman Brothers                        

(31/12/2007) 

Στοιχεία Ενεργητικού (σε εκ. $) Στοιχεία Παθητικού & Καθαρής Θέσης (σε εκ. $)

Μετρητά 7.500 Βραχυπρόθεσµος δανεισµός 200.000

Χρηµατοοικονοµικά και άλλα αξιόγραφα 350.000 Εγγυθείσες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις 325.000
Εγγυηθείσες συµφωνίες 350.000 Μακροπρόθεσµος δανεισµός 150.000
Απαιτήσεις 20.000 Πληρωτέες υποχρεώσεις 98.000
Λοιπά 72.500 Μετοχικό Κεφάλαιο 27.000

Σύνολο 800.000 Σύνολο 800.000

∆είκτης Χρηµατοικονοµικής   
Μόχλευσης 29.63

Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Υποθέτουµε ότι η τράπεζα προβαίνει σε ένα σύµφωνο επαναγοράς αξίας 50 δις. $, µε 

την συνήθη µορφή ( standard repo transaction). Τότε η επίδραση (µεταβολή) στον 

ισολογισµό και στους δείκτες µόχλευσής της, θα ήταν ως κάτωθι  κατά την ηµέρα 

πραγµατοποίηση του συνηθισµένου συµφώνου επαναγοράς :  

Πίνακας 4.2: Ισολογισµός Lehman Brothers, µετά την πραγµατοποίηση ενός 

συνηθισµένου συµφώνου επαναγοράς (standard repo transaction). 

Στοιχεία Ενεργητικού (σε εκ. $) Στοιχεία Παθητικού & Καθαρής Θέσης (σε εκ. $)

Μετρητά 57.500 Βραχυπρόθεσµος δανεισµός 200.000
Χρηµατοοικονοµικά και άλλα αξιόγραφα 350.000 Εγγυθείσες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις 375.000
Εγγυηθείσες συµφωνίες 350.000 Μακροπρόθεσµος δανεισµός 150.000
Απαιτήσεις 20.000 Πληρωτέες υποχρεώσεις 98.000
Λοιπά 72.500 Μετοχικό Κεφάλαιο 27.000

Σύνολο 850.000 Σύνολο 850.000

∆είκτης Χρηµατοικονοµικής   
Μόχλευσης 31.48

Πηγή : United States Bankruptcy Court, Report of Anton R. Valukas, Examiner 

 

Παρατηρούµε ότι σε µία τυπική συναλλαγή αυτού του είδους, τα περιουσιακά στοιχεία 

δεν  µετακινούνται από τον ισολογισµό, αλλά παραµένουν σε αυτόν, η ρευστότητα 

αυξάνεται κατά 50 δις. $ (αύξηση στοιχείου Ενεργητικού) και οι υποχρεώσεις αυξάνονται 

κατά 50 δις. $ επίσης (αύξηση στοιχείου Παθητικού). Έτσι οι δείκτες µοχλεύσεως 
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αυξάνονται ελαφρά, σε σχέση µε τα επίπεδα πριν την πραγµατοποίηση της 

συναλλαγής.  

Παράλληλα κατά την ηµέρα λήξης της διάρκειας του συµφώνου επαναγοράς, η 

αναληφθείσα από την επενδυτική τράπεζα υποχρέωση αποπληρώνεται (µείωση 

στοιχείου Παθητικού), µέσω των διαθεσίµων της πλέον κάποιου τόκου (για λόγους 

απλοποίησης υποθέτουµε ισόποση µείωση στα διαθέσιµα). 

 Άρα η εικόνα του ισολογισµού επανέρχεται στην αρχική κατάσταση, ως  κάτωθι :  

Πίνακας 4.3 : Ισολογισµός Lehman Brothers, κατά την λήξη ενός συνηθισµένου 

συµφώνου επαναγοράς (standard repo transaction).  

Στοιχεία Ενεργητικού (σε εκ. $) Στοιχεία Παθητικού & Καθαρής Θέσης (σε εκ. $)

Μετρητά 7.500 Βραχυπρόθεσµος δανεισµός 200.000
Χρηµατοοικονοµικά και άλλα αξιόγραφα 350.000 Εγγυθείσες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις 325.000
Εγγυηθείσες συµφωνίες 350.000 Μακροπρόθεσµος δανεισµός 150.000
Απαιτήσεις 20.000 Πληρωτέες υποχρεώσεις 98.000
Λοιπά 72.500 Μετοχικό Κεφάλαιο 27.000

Σύνολο 800.000 Σύνολο 800.000

∆είκτης Χρηµατοικονοµικής   
Μόχλευσης 29.63

Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Υποενότητα 4.1.2 Ορισµός και λογιστική απεικόνιση των συµφώνων επαναγοράς                     

«Repo 105» και «Repo 108». 

Οι συναλλαγές «Repo 105» και  «Repo 108»,  ήταν σχεδόν παρόµοιες µε τα συνήθη 

σύµφωνα επαναγοράς («standard repo transaction»), τα οποία πραγµατοποιούσαν  οι 

τράπεζες προκειµένου για την εύρεση βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης 

(securitization of short – term    financing ).  

Ωστόσο υπήρχαν δύο διαφορές :  

1) η πρώτη διαφορά σχετιζόταν µε το γεγονός ότι  ένα συνηθισµένο σύµφωνο 

επαναγοράς, περιλάµβανε µία αποµείωση της τάξης του 2 % (δηλαδή για 100 $ 

δοθέντων στοιχείων Ενεργητικού, από την τράπεζα στον δανειστή, δίνονταν 98 $ 

χρηµατοδότησης). Αντιθέτως στην περίπτωση των « Repos 105 » και « Repos 108 », η 

αποµείωση ήταν της τάξης του 5% και 8 % αντίστοιχα (δηλαδή για 100 $ δοθέντων 
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στοιχείων Ενεργητικού, από την τράπεζα στον δανειστή, δίνονταν 95 $ και 92 $ 

χρηµατοδότησης, αντίστοιχα) και  

2) η δεύτερη και πιο σηµαντική διαφορά, σχετιζόταν µε το γεγονός ότι η Lehman 

Brothers αντιµετώπιζε από λογιστικής πλευράς τις συναλλαγές  «Repo 105» ως 

συναλλαγές πώλησης, σε αντίθεση µε τα συνήθη Repos, τα οποία δεν αποτελούσαν 

πωλήσεις, αλλά χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές.   

Η λογιστική απεικόνιση των συναλλαγών «Repo 105»7, ως συναλλαγών πωλήσεως, 

είχαν τον εξής αντίκτυπο στις λογιστικές καταστάσεις της τράπεζας :  

α) τα µεταφερόµενα περιουσιακά στοιχεία, θεωρώντας ότι έχουν πωληθεί, αφαιρούνταν 

από τον ισολογισµό του «πωλητή», για όλη την χρονική διάρκεια που διαρκούσε η 

συναλλαγή  «Repo 105» και παρά το γεγονός ότι στην λήξη αυτής της διάρκειας, θα 

έπρεπε να επαναγοραστούν από τον αρχικό πωλητή (δηλαδή την Lehman Brothers),  

β) ο «πωλητής» δεν κατέγραφε στο Παθητικό του, την υποχρέωσή να αποπληρώσει 

κατά την λήξη της συναλλαγής «Repo 105» τα δανεισθέντα από τον αγοραστή 

κεφάλαια. Έστω λοιπόν ο προαναφερθείς απλοποιηµένος ισολογισµός της Lehman 

Brothers στα τέλη του 2007 :  

Πίνακας 4.4 : Απλοποιηµένος Αρχικός ΙσολογισµόςLehman Brothers  

  (31 /12 / 2007) 

Στοιχεία Ενεργητικού (σε εκ. $) Στοιχεία Παθητικού & Καθαρής Θέσης (σε εκ. $)

Μετρητά 7.500 Βραχυπρόθεσµος δανεισµός 200.000
Χρηµατοοικονοµικά και άλλα αξιόγραφα 350.000 Εγγυθείσες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις 325.000
Εγγυηθείσες συµφωνίες 350.000 Μακροπρόθεσµος δανεισµός 150.000
Απαιτήσεις 20.000 Πληρωτέες υποχρεώσεις 98.000
Λοιπά 72.500 Μετοχικό Κεφάλαιο 27.000

Σύνολο 800.000 Σύνολο 800.000

∆είκτης Χρηµατοικονοµικής   
Μόχλευσης 29.63

Πηγή : United States Bankruptcy Court, Report of Anton R. Valukas, Examiner 

 

Υποθέτουµε ότι η τράπεζα προβαίνει πάλι σε ένα σύµφωνο επαναγοράς αξίας 50 δις. $, 

όχι όµως µε την συνήθη µορφή (όπως περιγράψαµε στην υποενότητα 4.1.1), αλλά µε 

την µορφή ενός «Repo 105».  

Τότε η επίδραση στον ισολογισµό της, θα είχε κατ΄ αρχήν ως ακολούθως : 
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Πίνακας 4.5 : Ισολογισµός Lehman Brothers, µετά την πραγµατοποίηση ενός 

συµφώνου επαναγοράς «Repo 105».  

Στοιχεία Ενεργητικού (σε εκ. $) Στοιχεία Παθητικού & Καθαρής Θέσης (σε εκ. $)

Μετρητά 57.500 Βραχυπρόθεσµος δανεισµός 200.000
Χρηµατοοικονοµικά και άλλα αξιόγραφα 300.000 Εγγυθείσες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις 325.000
Εγγυηθείσες συµφωνίες 350.000 Μακροπρόθεσµος δανεισµός 150.000
Απαιτήσεις 20.000 Πληρωτέες υποχρεώσεις 98.000
Λοιπά 72.500 Μετοχικό Κεφάλαιο 27.000

Σύνολο 800.000 Σύνολο 800.000

∆είκτης Χρηµατοικονοµικής   
Μόχλευσης 29.63  

Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Παρατηρούµε ότι σε αυτό το βήµα της συναλλαγής « Repo  105 », η αύξηση της 

ρευστότητας (αύξηση στοιχείου Ενεργητικού), είναι ισόποση της µείωσης των 

αξιογράφων του Ενεργητικού (ισόποση µείωση στοιχείου Ενεργητικού),τα οποία 

χρησιµοποιήθηκαν για την πραγµατοποίηση της συναλλαγής, δεδοµένου ότι αυτά τα 

στοιχεία θεωρούνται πωληθέντα για όσο χρονικό διάστηµα διαρκεί η συναλλαγή         

«Repo  105» (σε αντίθεση δηλαδή µε την συνήθη συναλλαγή «Repo», όπου η αύξηση 

των διαθεσίµων αντισταθµιζόταν από την αντίστοιχη αύξηση των υποχρεώσεων του 

Παθητικού). Παράλληλα κατ΄ αυτόν τον τρόπο δεν καταγράφεται η υποχρέωση της 

τράπεζας να αποπληρώσει τα δανεισθέντα κεφάλαια, ο δε ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής 

Μόχλευσης, δεν µεταβάλλεται σε αυτό το στάδιο.  

Ωστόσο, η Lehman Βrothers, αµέσως µετά την αύξηση της ρευστότητάς της, προέβαινε 

σε µείωση των υποχρεώσεών της. Έτσι µείωνε ένα στοιχείο του Ενεργητικού της, 

παράλληλα µε µία µείωση ενός στοιχείου του Παθητικού της, όπως απεικονίζει ο 

ακόλουθος πίνακας : 
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Πίνακας 4.6 : Ισολογισµός Lehman Brothers, µετά την µείωση των Υποχρεώσεών 

της, µέσω της ρευστότητας του «Repo 105».  

Στοιχεία Ενεργητικού (σε εκ. $) Στοιχεία Παθητικού & Καθαρής Θέσης (σε εκ. $)

Μετρητά 7.500 Βραχυπρόθεσµος δανεισµός 200.000
Χρηµατοοικονοµικά και άλλα αξιόγραφα 300.000 Εγγυθείσες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις 275.000
Εγγυηθείσες συµφωνίες 350.000 Μακροπρόθεσµος δανεισµός 150.000
Απαιτήσεις 20.000 Πληρωτέες υποχρεώσεις 98.000
Λοιπά 72.500 Μετοχικό Κεφάλαιο 27.000

Σύνολο 750.000 Σύνολο 750.000

∆είκτης Χρηµατοικονοµικής   
Μόχλευσης 27.77  

Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Πλέον η τράπεζα έχει καταφέρει να µειώσει τον ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσής 

της, στο 27.77. 

Τέλος, κατά την ηµέρα λήξης της διάρκειας του συµφώνου επαναγοράς, η επενδυτική 

τράπεζα δανειζόταν το ποσό, το οποίο έπρεπε να αποπληρώσει και ελάµβανε τα 

στοιχεία Ενεργητικού, τα οποία είχε µεταφέρει στον δανειστή (ως ενέχυρο).  Κατ΄ αυτόν 

τον τρόπο, η αύξηση του στοιχείου του Παθητικού, ισοσκελιζόταν από την αντίστοιχη 

αύξηση του στοιχείου του Ενεργητικού, επαναφέροντας τον Ισολογισµό και τον ∆είκτη 

Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης στα αρχικά επίπεδα, πριν την πραγµατοποίηση του 

«Repo  105» (Πίνακας 4.4). 

 

Υποενότητα 4.1.3 : Η µεγιστοποίηση της χρήσης των « Repo 105» και «Repo 108», στο 

τέλος κάθε τριµήνου. 

Όπως προαναφέρθηκε τόσο τα στοιχεία από τις οικονοµικές καταστάσεις της Lehman 

Brothers, όσο και οι επίσηµα καταγεγραµµένες αναφορές ανωτάτων στελεχών της 

επενδυτικής τράπεζας8,9, αποδεικνύουν την χρήση των συγκεκριµένων 

συµφώνων επαναγοράς, αποκλειστικά και µόνο για σκοπούς χειραγώγησης του 

ισολογισµού. Είναι χαρακτηριστικό το κάτωθι σχήµα, το στο οποίο διακρίνεται 

ανάγλυφα η κατακόρυφη αύξηση της χρήσης των συγκεκριµένων συµφώνων 

επαναγοράς, κατά την διάρκεια των τελευταίων ηµερών του µήνα, στον οποίο 
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ολοκληρωνόταν το – υπό δηµοσίευση - τρίµηνο.  

∆ιάγραµµα 4.1 : Μεγιστοποίηση της χρήσης των «Repo 105», στο τέλος των υπό 

δηµοσίευση τριµήνων. 

 

 

Πηγή : Report of Anton R. Valukas, Examiner, United States Bankruptcy Court. 

 

Παρατηρούµε ότι στο τέλος του Φεβρουαρίου 2008 (τέλος 1ου τριµήνου), η χρήση των    

«Repos 105» και «Repos 108» αυξάνεται κατακόρυφα στα 49.1 δις. $, από  28.9 δις $ 

τον Ιανουάριο του 2008. Εν συνεχεία µειώνεται σηµαντικά στα 24.6 δις. $ τον Μάρτιο 

του 2008 και στα 24.7 δις. $ τον Απρίλιο του 2008, για να εκτοξευθεί ξανά στα 50.4 δις. 

$ τον Μάιο του 2008, που αποτελεί και τον µήνα ολοκλήρωσης του δεύτερου τριµήνου. 

Περαιτέρω θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η συστηµατική χρήση των  «Repos 105» και      

«Repos 108», οδήγησε σε αναληθείς δηµοσιευθείσες µειώσεις του καθαρού δείκτη 

µόχλευσης της επενδυτικής τράπεζας. Πιο συγκεκριµένα η επενδυτική τράπεζα 

παρουσίασε (δηµοσίευσε)  Συνολικό ∆είκτη Μόχλευσης µειωµένο από 5 % για το 

τέταρτο τρίµηνο του 2006, έως και 8 % για το δεύτερο τρίµηνο του 2008.  

Οι σχετικοί υπολογισµοί παρατίθενται στο ακόλουθο σχήµα : 
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Πίνακας 4.7 : Σύγκριση ∆ηµοσιευθέντος και Πραγµατικού ∆είκτη 

Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης της Lehman Brothers. 

4ο τρίµ. 1ο τρίµ. 2ο τρίµ. 3ο τρίµ. 4ο τρίµ. 1ο τρίµ. 2ο τρίµ.
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

503.545 562.283 605.861 659.216 691.063 786.035 639.432

19.191 20.005 21.129 21.733 22.490 24.832 26.276

26.2 28.1 28.7 30.3 30.7 31.7 24.3

Χρήση συµφώνων επαναγοράς
24.519 27.284 31.943 36.407 38.634 49.102 50.383

Πραγµατικός ∆είκτης Συνολικής

27.52 29.47 30.19 32.01 32.45 33.63 26.25

5% 5% 5% 6% 6% 6% 8%δηµοσιευθέντα

(ποσά σε εκ. $)

∆ηµοσιευθείς ∆είκτης Συνολικής 
Μόχλευσης

επαναγοράς 105 και 108 : 

Μόχλευσης

Αύξηση σε σχέση µε τον 

105 και 108

Με την χρήση των συµφώνων 

Συνολικά στοιχεία Ενεργητικού

Συνολικό Μετοχικό Κεφάλαιο

 

Πηγή : Επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα 

 

Είναι χαρακτηριστικό ότι, σύµφωνα και µε την σχετική υποσηµείωση της ελεγκτικής 

εταιρείας Ernst & Young, « ουσιώδης » πληροφορία σε σχέση µε τις λογιστικές 

καταστάσεις της Lehman Brothers, θα µπορούσε να είναι οποιοδήποτε στοιχείο 

µεταβάλλει τον υπολογισµό του ∆είκτη Μόχλευσης της εταιρείας κατά 0.1 φορές. 

Σύµφωνα µε την ίδια την ελεγκτική εταιρεία, µία τέτοια µεταβολή, θα οδηγούσε σε 

µεταβολή των δηµοσιευθέντων στοιχείων κατά 1.8 δις. $. Παρατηρούµε ότι ο 

πραγµατικός ∆είκτης Μόχλευσης ήταν µεγαλύτερος ( σε σχέση µε τον δηµοσιευθέντα ) 

κατά 1.95 φορές για το δεύτερο τρίµηνο του 2008, µεταβολή η οποία σύµφωνα µε την 

αναλογία της Ernst & Young, αντιστοιχούσε σε µεταβολή κατά 35.1 δις. $ ! 

Ακόµη θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ούτε η Ernst & Young, ούτε οι οίκοι πιστοληπτικής 

αξιολόγησης είχαν την παραµικρή γνώση σχετικά µε την χρήση των συγκεκριµένων 

συµφώνων επαναγοράς10. 

Τέλος µία πιο προσεκτική µελέτη και επεξεργασία του προηγούµενου πίνακα, 
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αναδεικνύει και την εξάρτηση της Lehman Brothers από την διατραπεζική αγορά10. Πιο 

συγκεκριµένα ο ∆είκτης της χρήσης των συναλλαγών «Repos 105» και «Repos 108», 

ως προς το Μετοχικό της Κεφάλαιο, καταδεικνύει ότι µέχρι και το τέλος του δευτέρου 

εξαµήνου του 2008, η εν λόγω επενδυτική τράπεζα προέβαινε σε βραχυπρόθεσµη 

χρηµατοδότηση από την αγορά, αξίας σχεδόν διπλάσιας του Μετοχικού της 

Κεφαλαίου. Συνεπώς σε µία απώλεια εµπιστοσύνης της διατραπεζικής αγοράς, 

ως προς την Lehman Brothers, η τράπεζα ενδεχοµένως να αντιµετώπιζε 

δυσκολίες στην χρηµατοδότηση των καθηµερινών της δραστηριοτήτων.  

Η ακόλουθη παράθεση του σχετικού πίνακα, επιβεβαιώνει τον προαναφερθέντα 

υπολογισµό :  

Πίνακας 4.8 : ∆είκτης Συµφώνων Επαναγοράς, ως προς το µετοχικό κεφάλαιο. 

4ο τρίµ. 1ο τρίµ. 2ο τρίµ. 3ο τρίµ. 4ο τρίµ. 1ο τρίµ. 2ο τρίµ.
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

24.519 27.284 31.943 36.407 38.634 49.102 50.383

19.191 20.005 21.129 21.73 22.49 24.83 26.27

1.28 1.36 1.51 1.68 1.72 1.98 1.92
∆είκτης Συµφώνων Επαναγοράς
ως προς το µετοχικό κεφάλαιο

(ποσά σε εκ. $)

Χρήση συµφώνων επαναγοράς
105 και 108

Συνολικό Μετοχικό Κεφάλαιο

 Πηγή : Επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα 

 

Συνοψίζοντας τα προαναφερθέντα, επισηµαίνεται ότι η Lehman Brothers, στην 

προσπάθειά της να αποτρέψει µία δυνητική υποβάθµιση από τους οίκους 

πιστοληπτικής αξιολόγησης, δηµοσίευε καθ΄ όλη την διάρκεια του 2007 και κατά τα 

πρώτα δύο τρίµηνα του 2008, µειωµένους ( σε σχέση µε τους πραγµατικούς ) ∆είκτη 

Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης για κάθε τρίµηνο.  

Ο λόγος της συγκεκριµένης ενέργειας, σχετιζόταν µε το γεγονός ότι µία υποβάθµιση θα 

οδηγούσε σε αύξηση του κόστους δανεισµού της και απώλεια εµπιστοσύνης προς την 

επενδυτική τράπεζα. Παράλληλα τα εργαλεία επίτευξης της ανωτέρω διαδικασίας, ήταν 

η εκτεταµένη χρήση των συµφώνων επαναγοράς «Repos 105» και «Repos 108», 

γεγονός το οποίο η Lehman Brothers, ποτέ δεν επεσήµανε στις οικονοµικές της 

καταστάσεις ή στα ενδιαφερόµενα µέρη ( επί παραδείγµατι στην ελεγκτική εταιρεία Ernst 

& Young ). 
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Ενότητα 4.2 : Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και λειτουργικές ταµειακές ροές  της 

Lehman Brothers. 

 

H πτώχευση της Lehman Brothers εκµηδένισε µία κεφαλαιοποίηση της τάξης των 34.7 

δις.$12. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι µόλις εννέα µήνες πριν την κατάρρευσή της, η 

τράπεζα είχε ολοκληρώσει  την χρήση του 2007, καταγράφοντας  έσοδα ρεκόρ από 

πωλήσεις 59 δις. $, και περίπου 4.19 δις. $ κέρδη µετά φόρων (Παράρτηµα Α: Πίνακας 

Α – 1). Μάλιστα στο τέλος του Ιανουαρίου του 2008, η τιµή της µετοχής της εταιρείας 

έκλεισε στα 64.05 $, και µέσα σε οκτώ µήνες και συγκεκριµένα στις 29 Αυγούστου του 

2008, η µετοχή κατακρηµνίστηκε στα 16.09 $, καταγράφοντας πτώση της τάξεως του 

74.8% .  

∆ιάγραµµα 4.2 : Τιµή Μετοχής Lehman Brothers 
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Πηγή : DataStream 
 

Στο τέλος της χρήσης του 2007, τα περιουσιακά στοιχεία της Lehman Brothers 

ανέρχονταν σε περίπου 691 δις. $, ενώ οι υποχρεώσεις έφταναν τα 668.5 δις. $, 

Παράλληλα το µετοχικό της κεφάλαιο ανερχόταν στα 22.4 δις. $ (Παράρτηµα Α,   

Πίνακας Α-3).  

H σχέση µεταξύ του ύψους των περιουσιακών στοιχείων της τράπεζας και του 

µετοχικού κεφαλαίου της τράπεζας, αναδεικνύει τον υψηλό ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής 

Μόχλευσης της. Ο αριθµοδείκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης13, ανήκει στους 
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Αριθµοδείκτες ∆οµής Κεφαλαίων και παρέχει ενδείξεις για τον µακροχρόνιο κίνδυνο 

χρεοκοπίας, τον οποίο αντιµετωπίζει οποιοσδήποτε επιχειρηµατικός οργανισµός 

(Γκίκας, 2002). Ακόµη η διαχρονική εξέτασή του εν λόγω δείκτη, επιτρέπει την εξαγωγή 

συµπερασµάτων, για τις µεταβολές, οι οποίες συµβαίνουν στον κίνδυνο χρεοκοπίας της 

επιχείρησης.  

Η εξέλιξη του δείκτη για την επενδυτική τράπεζα, απεικονίζεται στο ακόλουθο 

διάγραµµα :  

∆ιάγραµµα 4.3 : ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης Lehman Brothers. 
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Πηγή : Bloomberg 

 

Παρατηρούµε ότι ο ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης της τράπεζας αυξήθηκε 

από το 23.7 (έτος 2003 ), στο επίπεδο του 30.7 (έτος 2007), σηµατοδοτώντας µία 

αύξηση της τάξης του + 29.53 %. Άλλωστε παρουσίασε σταθερά ανοδική τάση, 

αυξανόµενος από έτος σε έτος, µέχρι και το 2007, οπότε και κορύφωσε στο υψηλό του 

30.7. Επισηµαίνεται ότι αυξήσεις του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη, αποτελούν ένδειξη 

αυξηµένου κινδύνου χρεοκοπίας (Γκίκας, 2002). Συνήθως δε, συνοδεύεται από την 

αυξηµένη χρήση ξένων κεφαλαίων.  

Αυτό δικαιολογεί και την εµφάνιση υψηλών τιµών στον αριθµοδείκτη Μακροχρόνιων 

Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια Κεφάλαια. Ο αριθµοδείκτης αυτός αντιστοιχεί στο πηλίκο 

των Ξένων Κεφαλαίων, προς τα Ίδια Κεφάλαια και είναι ενδεικτικός του βαθµού 
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προστασίας των αντισυµβαλλοµένων της επιχείρησης. Επιπρόσθετα όταν ο δείκτης 

παρουσιάζει υψηλές τιµές, αναδεικνύει και το χαµηλό επίπεδο των Ιδίων Κεφαλαίων. To 

χαµηλό επίπεδο Ιδίων Κεφαλαίων, αποτέλεσαν ένα βασικό παράγοντα, κατάρρευσης 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (Χαρδούβελης, 2009). Η διαχρονική εξέλιξη του 

συγκεκριµένου δείκτη, απεικονίζεται στο ακόλουθο διάγραµµα :  

∆ιάγραµµα 4.4 : ∆είκτης Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια Κεφάλαια της Lehman 

Brothers. 
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Πηγή: Bloomberg 

 

Περαιτέρω παρατίθεται η ανάλυση των λειτουργικών ταµειακών ροών της Lehman 

Brothers. Η σπουδαιότητα των συγκεκριµένων ταµειακών ροών, είναι ιδιαίτερη 

για τους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές, διότι σε συνδυασµό µε την ανάλυση 

των αριθµοδεικτών ∆οµής Κεφαλαίου, παρέχουν έγκαιρα πληροφορίες για τη 

δυνατότητα επιβίωσης της επιχείρησης (Γκίκας, 2002). Με άλλα λόγια σε µία υγιή 

επιχείρηση, οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες14 είναι συνήθως ένας 

θετικός αριθµός. Αντίθετα σε µία εταιρεία µε επιδεινούµενη οικονοµική ευρωστία, οι 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες, είναι αρνητικές. Επιπλέον το ποσό 

των λειτουργικών ταµειακών ροών, συνιστά έναν δείκτη – κλειδί, της έκτασης στην 

οποία οι επιχειρηµατικές δραστηριότητες της επιχείρησης έχουν δηµιουργήσει επαρκείς 

ταµειακές ροές για την εξόφληση των υποχρεώσεων, την πληρωµή µερισµάτων και εν 
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γένει την διατήρηση της επιχειρηµατικής ικανότητας ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος 

(Αληφαντής, 2010).  

Αναλύοντας λοιπόν τις λειτουργικές ταµειακές ροές της εταιρείας, παρατηρούµε ότι 

παρουσιάζουν µία ραγδαία πτώση, κινούµενες σε σταθερά αρνητικό έδαφος από το 

200315, όπως αυτή απεικονίζεται στον ακόλουθο πίνακα :  

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.9 : Ανάλυση Λειτουργικών Ταµειακών Ροών της Lehman Brothers  

 
Ποσά σε $εκατ. 2004 2005 2006 2007 
Κέρδη Μετά από 

Φόρους 
2.369,00 3.260,00 4.007,00 4.192,00 

Αποσβέσεις 428 426 514 577 
Αναβαλλόµενοι Φόροι -74 -502 -60 418 

Λοιπά Στοιχεία 1.372,00 2.233,00 1.662,00 1.677,00 
Μεταβολή του 

Κεφαλαίου Κίνησης -17.665,00 -17.622,00 -42.499,00 -52.459,00 

Λειτουργικές 
Ταµειακές Ροές -13.570,00 -12.205,00 -36.376,00 -45.595,00 

Πηγή : Bloomberg 

 

∆ιαγραµµατικά δε η εξέλιξη των Λειτουργικών Ταµειακών Ροών της εταιρείας, είχε ως 

εξής :  

∆ιάγραµµα 4.5 : ∆είκτης  Λειτουργικών Ταµειακών Ροών Lehman Brothers. 
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Συνδυάζοντας τον ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, τις Λειτουργικές Ταµειακές 

Ροές και την τιµή της µετοχής της Lehman Brothers, καταλήγουµε στο κάτωθι 

διάγραµµα:  

∆ιάγραµµα 4.6 : Συνδυαστικό διάγραµµα ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, 

Λειτουργικών Ταµειακών Ροών και Τιµής Μετοχής Lehman Brothers.  
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Πηγή : Επεξεργασία στοιχείων από το συγγραφέα 

 

Παρατηρούµε ότι η συνεχής αύξηση του ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, σε 

συνδυασµό µε τις συνεχώς επιδεινούµενες και αρνητικές λειτουργικές ταµειακές ροές, 

τελικά επιδρούν καταλυτικά στη βιωσιµότητα της επενδυτικής τράπεζας. Είναι 

χαρακτηριστικό ότι µετά την κορύφωση αφενός µεν του  ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής 

Μόχλευσης στο 30.7 (2007) και των λειτουργικών ταµειακών ροών στο επίπεδο των       

– 45.6 δις. $ (2007), ακολουθεί η κατάρρευση της τιµής της µετοχής το 2008 και η 

κατάθεση αίτησης πτώχευσης. 

 

Ενότητα 4.3 :  Σύγκριση Lehman Brothers και Goldman Sachs – Εξέταση 

Αριθµοδείκτη Ξένων Κεφαλαίων σε κλαδικό επίπεδο. 

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση, ανέδειξε τις επενδυτικές εκείνες τράπεζες, οι 

οποίες κατάφεραν να διαχειριστούν τις επιδεινούµενες χρηµατοοικονοµικές συνθήκες, 
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σε αντίθεση µε εκείνες οι οποίες κατέρρευσαν. Μέχρι και το 2007, πέντε ήταν οι 

µεγαλύτερες, ανεξάρτητες ( δηλαδή µη συνδεόµενες µετοχικά µε εµπορική τράπεζα ) 

επενδυτικές τράπεζες στις ΗΠΑ. Αυτές ήταν κατά σειρά µεγέθους : 1) η Goldman Sachs, 

2) η Morgan Stanley, 3) η Merrill Lynch, 4) η Lehman Brothers και 5) η Bear Stearns. 

Εξ΄ αυτών επεβίωσαν οι δύο πρώτες, δηλαδή η Goldman Sachs και η Morgan Stanley, 

ενώ κατέρρευσαν οι δύο τελευταίες, δηλαδή η Lehman Brothers και η Bear Stearns. Η 

Merrill Lynch συγχωνεύθηκε µε την εµπορική τράπεζα Bank Of America τον Σεπτέµβριο 

του 2008. 

Περαιτέρω και δεδοµένου ότι ένα κοινό χαρακτηριστικό, τόσο της Lehman Brothers και 

της Bear Stearns, ήταν ο υψηλός ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, θα 

συγκρίνουµε την πορεία εξέλιξης του εν λόγω δείκτη για την Lehman Brothers, σε σχέση 

µε τον αντίστοιχο της Goldman Sachs, δεδοµένου ότι η συγκεκριµένη τράπεζα, όχι µόνο 

επεβίωσε, αλλά εξακολουθεί να κατέχει την πρώτη θέση στον κλάδο της. 

Συµπληρωµατικά θα εξετάσουµε την πορεία του ∆είκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια για 

τις δύο εταιρείες, αντίστοιχα. 

H εξέλιξη του δείκτη µόχλευσης της Goldman Sachs, σε σχέση µε αυτόν της Lehman 

Brothers, απεικονίζεται στον ακόλουθο πίνακα :  

Πίνακας 4.10 : Σύγκριση ∆εικτών Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης Goldman 

Sachs και Lehman Brothers  

Έτος 2003 2004 2005 2006 2007 2008
∆είκτης Χρηµ/κής Μόχλευσης 
Goldman Sachs 18,7 21,2 25,2 23,4 26,2 13,7
∆είκτης Χρηµ/κής Μόχλευσης 
Lehman Brothers 23,7 23,9 24,4 26,2 30,7 31,7  

Πηγή : Bloomberg 

 

∆ιαγραµµατικά η απεικόνιση των άνωθι δεικτών Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, για 

τις δύο εταιρείες, έχει ως κάτωθι :  
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∆ιάγραµµα 4.7 : ∆είκτες Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης Goldman Sachs και 

Lehman Brothers 
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Πηγή : Bloomberg 

 

H εξέλιξη του δείκτη Ξένων Προς Ίδια Κεφάλαια της Goldman Sachs, σε σχέση µε αυτόν 

της Lehman Brothers, απεικονίζεται στον ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 4.11 : Σύγκριση ∆εικτών Ξένων προς Ιδίων Κεφαλαίων Goldman Sachs 

και Lehman Brothers 

Έτος 2003 2004 2005 2006 2007 2008
∆είκτης Ξένων Προς Ίδια 
Κεφάλαια Goldman Sachs 2,7 3,2 3 3,4 3,8 2,6
∆είκτης Ξένων Προς Ίδια 
Κεφάλαια Lehman Brothers 3.30 3.79 3.71 4.23 5.48 5.61  
 

Πηγή : Bloomberg 

 

∆ιαγραµµατικά η απεικόνιση των άνωθι δεικτών, για τις δύο εταιρείες, έχει ως κάτωθι :  
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∆ιάγραµµα 4.8 : ∆είκτες Ξένων Προς Ιδίων Κεφαλαίων Goldman  

Sachs και Lehman Brothers 
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Πηγή : Bloomberg 

 

Η µελέτη των άνωθι δεικτών Μόχλευσης και Ξένων Κεφαλαίων, της Goldman Sachs και 

Lehman Brothers, µας οδηγεί σε ορισµένες σηµαντικές παρατηρήσεις.  

Κατ΄ αρχήν παρατηρούµε ότι και οι δύο δείκτες παρουσιάζουν αυξητική τάση και για τις 

δύο τράπεζες, για τέσσερα συναπτά έτη, από το έτος 2003 έως και το 2007. Αυτό 

συµπίπτει µε τις ηπιότερες διατάξεις, σχετικά µε τα όρια δανεισµού, που όρισε η 

Αµερικάνικη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Securities and Exchange Commission – SEC) 

το έτος 2004 για τις επενδυτικές τράπεζες τις οποίες και επέβλεπε (Williams, 2010 ). 

Επίσης η αύξηση στο µέγεθος των στοιχείων του Ενεργητικού και του δανεισµού των 

δύο τραπεζών, συµπίπτει και µε το χαµηλό κόστος δανεισµού, λόγω των χαµηλών 

διατραπεζικών επιτοκίων της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ.  Αυτό ίσχυε διότι το 

διατραπεζικό επιτόκιο, κυµαινόταν στα επίπεδα του 1 % έως 2 %, από το 2001 έως και 

το 2005. Έτσι η αύξηση του δανεισµού και κατά επέκταση η αύξηση της µόχλευσης των 

δύο τραπεζών, διευκολυνόταν από την πρόσβαση σε φθηνά κεφάλαια. 

Ωστόσο οι µεταβολές των εν λόγω δεικτών την κρίσιµη διετία 2007 – 2008, δηλαδή λίγο 
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πριν και κατά την διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αποτελούν µία σαφή 

προειδοποιητική ένδειξη, τόσο για την χρηµατοοικονοµική ευρωστία των δύο 

επενδυτικών τραπεζών, όσο και για τον τρόπο διαχείρισης της κρίσης.  

Πιο συγκεκριµένα  διακρίνουµε ότι η Goldman Sachs, κατάφερε να µειώσει γρήγορα 

τόσο το ύψος της µόχλευσής της, όσο και το ύψος των ξένων κεφαλαίων της (ως προς 

τα ίδια κεφάλαιά της), το έτος 2008. Αυτό δεν είναι τυχαίο και σχετίζεται άµεσα µε το 

γεγονός ότι πραγµατοποίησε δύο κεφαλαιουχικές αυξήσεις στον ισολογισµό της κατά 

την διάρκεια του 2008, αξίας 10.1 δις. $ (ως αύξηση µετοχικού κεφαλαίου) και             

11.5 δις. $ µέσω του Προγράµµατος Αποµάκρυνσης Ζηµιογόνων Στοιχείων ( Troubled 

Asset Relief Program – TARP ). Κατ΄ αυτό τον τρόπο αύξησε το Μετοχικό της Κεφάλαιο 

από 42.8 δις $ στα 64.4 δις. $ (αύξηση κατά + 50.46 % του Μετοχικού της Κεφαλαίου, 

µέσα σε ένα έτος). Παράλληλα προέβη και σε µείωση του µεγέθους του ισολογισµού 

της, δεδοµένου ότι συρρίκνωσε τα στοιχεία Ενεργητικού της από 1.12 τρις. $ το 2007, 

σε 884.5 δις. $ το 2008, επιτυγχάνοντας έτσι µία µείωση της τάξης του – 21.02 %. Οι 

συγκεκριµένες ενέργειες απεικονίστηκαν και σε επίπεδο δεικτών, καθώς η Goldman 

Sachs µείωσε τον δείκτη Μόχλευσής της, από 26.2 το 2007, σε 13.7 το 2008. Τέλος 

µείωσε αντίστοιχα και τον δείκτη Ξένων κεφαλαίων της, από 3.8 το 2007, σε 2.6 το 

2008.  

Αντίθετα η Lehman Brothers, παρουσίασε επιδείνωση των δεικτών, κατά την κρίσιµη 

διετία 2007 – 2008. Είναι χαρακτηριστικό ότι η τράπεζα αύξησε τα στοιχεία του 

Ενεργητικού της, από 690.4 δις . $ το 2007, σε 787.2 δις. $ στο α΄ τρίµηνο του 2008, µία 

αύξηση της τάξης του + 14.02 %, µέσα σε ένα τρίµηνο. Ωστόσο η αύξηση του µετοχικού 

της κεφαλαίου ήταν µικρότερη και ανήλθε στα 24.8 δις. $ ( 1ο τρίµηνο του 2008 ), από 

22.49 δις. $ ( 2007 ), παρουσιάζοντας αύξηση + 10.27 %. Έτσι ο δείκτης Μόχλευσής 

της αυξήθηκε κατά την κρίσιµη διετία 2007 – 2008, από 30.7 το 2007 σε 31.7 το 2008. 

Τέλος ο δείκτης Ξένων Κεφαλαίων της αυξήθηκε από 5.48 το 2007, σε 5.61 το 2008. 

Συνοψίζοντας επισηµαίνεται ότι κατά την κρίσιµη διετία 2007 – 2008, η Goldman Sachs 

διαχειρίστηκε καλύτερα την κρίση, προβαίνοντας σε κινήσεις ενίσχυσης της οικονοµικής 

της ευρωστίας, µέσω σηµαντικής αύξησης του µετοχικού της κεφαλαίου και µείωσης της 

µόχλευσής της. Αντίθετα η Lehman Brothers, δεν κατάφερε να συγκρατήσει την αύξηση 

του δείκτη Μόχλευσης και Ξένων Κεφαλαίων της, τόσο κατά την διάρκεια του 2007, όσο 
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και κατά την διάρκεια του 2008. 

Τέλος η χρήση του ∆είκτη Ξένων Κεφαλαίων, σωρευτικά για τις εταιρείες που 

επεβίωσαν (Goldman Sachs και  Morgan Stanley) και για αυτές που κατέρρευσαν           

(Lehman Brothers και Bear Stearns), µας αποκαλύπτει την ίδια τάση. Όπως 

παρατηρούµε στο ακόλουθο διάγραµµα, η ροπή των επενδυτικών τραπεζών που 

πτώχευσαν είναι µόνιµα ανοδική από το 2003 έως και το 2008, σε αντίθεση µε εκείνες 

που επεβίωσαν και των οποίων ο δείκτης Ξένων Κεφαλαίων, αποκλιµακώθηκε κατά την 

διετία 2007 – 2008 :  

∆ιάγραµµα 4.9 : ∆είκτες Ξένων προς Ιδίων Κεφαλαίων, επενδυτικών τραπεζών 

που επεβίωσαν και επενδυτικών τραπεζών που κατέρρευσαν. 
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Πηγή : Bloomberg 

 

Ενότητα 4.4 :  Η θετική πλευρά της Lehman Brothers.  

Προκειµένου για την – κατά το δυνατόν – πληρέστερη και σφαιρική προσέγγιση 

ανάλυσης της Lehman Brothers, θα πρέπει να αναφέρουµε και ορισµένες θετικές 

πλευρές της επενδυτικής τράπεζας. 

Πιο συγκεκριµένα, µετά την απόσχισή της (spin – off), από την American Express και 

την εισαγωγή της στο Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο, ο αριθµός των εργαζοµένων στην 

τράπεζα αυξήθηκε από 9.000 στελέχη, σε περισσότερα από 28.000 στελέχη, 



 

 

53 

  

καλύπτοντας είκοσι – οκτώ χώρες. Μάλιστα το 2007, οι εργαζόµενοι της Lehman 

Brothers, αποτελούσαν τον µεγαλύτερο µέτοχο της επενδυτικής τράπεζας, κατέχοντας 

ποσοστό 30 % του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας.  

Παράλληλα στο ίδιο χρονικό διάστηµα η Lehman Brothers κατέγραψε µία άνοδο της 

κεφαλαιοποίησής της, από 1.5 δις. $ (1994), στο επίπεδο των 41.4 δις. $ (2006). Την 

ίδια ανοδική πορεία ακολούθησε και η κερδοφορίας της, από 75 εκ. $ (1994), σε                        

4 δις .$ (2008). Οι µέτοχοι δηλαδή της επενδυτικής τράπεζας, απόλαυσαν µία µέση 

ετήσια απόδοση άνω του 24 %, επί του µετοχικού κεφαλαίου τους, για δεκατέσσερα 

συναπτά έτη (Williams, 2010 ). Η αυξηµένη αυτή  αποδοτικότητα αντικατοπτρίζεται και 

στο ακόλουθο διάγραµµα, όπου από 11.2 % το 2002, κορυφώθηκε στο 23.40 % το 

2006, καταγράφοντας ένα διπλασιασµό µέσα σε µία τετραετία.  

∆ιάγραµµα 4.10 : ∆είκτης Απoδοτικότητας Lehman Brothers (2002-2007). 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Στην παρούσα διατριβή αναλύσαµε την περίπτωση χρεοκοπίας της επενδυτικής 

τράπεζας Lehman Brothers. Η πτώχευσή της εκδηλώθηκε κατά την διάρκεια της 

παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης (2007-2009), η οποία αποτέλεσε απότοκο ενός 

συνδυασµού αιτιών. Αναλυτικότερα, τα κυριότερα αίτια της κρίσης, ήταν η χαλαρή 

εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές 

ανισορροπίες, τα χαµηλά επιτόκια δανεισµού καθώς επίσης και η ραγδαία άνοδος του 

κλάδου των ενυπόθηκων δανείων χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης. 

Σε αυτό το πλαίσιο, η ανώτατη διοίκηση της Lehman Brothers διετέλεσε καταλυτικό 

ρόλο στην πορεία της τελικής κατάρρευσής της. Αυτό οφείλεται στην πεποίθηση της 

διοικητικής της οµάδας (top management), ότι το µέγεθός της ήταν τόσο κρίσιµο και 

ζωτικό για την οικονοµία των ΗΠΑ («too-big-to-fail» bank), ώστε εάν τελικά χρειαζόταν, 

η κυβέρνηση θα την διέσωζε. Αυτή ακριβώς η πεποίθηση, οδήγησε στην υιοθέτηση µίας 

αντιθετικής (countercyclical) στρατηγικής, η οποία στόχευε στην αύξηση των µεριδίων 

αγοράς της τράπεζας, στους κλάδους των ακινήτων και των ενυπόθηκων δανείων 

χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης (subprime loans). Η υψηλού ρίσκου αυτή 

απόφαση, υλοποιήθηκε παρά τις προφανείς ενδείξεις, συρρίκνωσης του κλάδου 

ακινήτων των ΗΠΑ, ήδη από τα µέσα του έτους 2006.  

Επιπλέον η προαναφερθείσα πεποίθηση («too-big-to-fail» bank) και η απαίτηση 

σηµαντικών υπεραξιών (premium) επί της προσφερόµενης τιµής, αποτέλεσαν τα δύο 

βασικά αίτια, απόρριψης προτάσεων κεφαλαιακής ενίσχυσης της, από διεθνούς 

εµβέλειας επενδυτές και κορυφαίες εµπορικές τράπεζες.  

Το σύνολο των προαναφερθέντων διοικητικών επιλογών, επέδρασε καταλυτικά στις 

Λειτουργικές Ταµειακές Ροές της τράπεζας. Το συγκεκριµένο λογιστικό µέγεθος,  

αποτελεί σηµαντικό εργαλείο καταγραφής του κινδύνου χρεοκοπίας ενός 

επιχειρηµατικού οργανισµού, θέση η οποία αναδείχθηκε µε την ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων της επενδυτικής τράπεζας.  

Επιπρόσθετα, στο πλαίσιο της εύρεσης ενδείξεων αυξηµένης πιθανότητας χρεοκοπίας,  

συγκρίναµε τον ∆είκτη Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης και Ξένων Κεφαλαίων, µεταξύ 

της Lehman Brothers και της Goldman Sachs. Εν προκειµένω, η Lehman Brothers 
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κατέρρευσε, εµφανίζοντας αυξηµένους ∆είκτες Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης και 

Ξένων Κεφαλαίων. Η ανάλυση σε κλαδικό επίπεδο, ανέδειξε ότι οι τράπεζες οι οποίες 

κατέρρευσαν, παρουσίασαν υψηλές – συγκριτικά – τιµές και ανοδική τάση για πέντε έτη, 

στους εν λόγω δείκτες.  

Η έλλειψη διαφάνειας στις οικονοµικές καταστάσεις της Lehman Brothers, επέφεραν τη 

δηµοσίευση αναληθούς και – άρα – παραπλανητικής εικόνας της τράπεζας, η οποία σε 

συνδυασµό µε την µη παροχή οικονοµικής βοήθειας από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα 

των ΗΠΑ, αποτέλεσαν το επιστέγασµα της τελικής της κατάρρευσης. 

Σήµερα είµαστε σε θέση να συµπεράνουµε ότι το β΄εξάµηνο του 2008 και το 2009, η 

παγκόσµια οικονοµία, βρέθηκε αντιµέτωπη µε την χειρότερη ύφεση της µεταπολεµικής 

περιόδου, την απαρχή της οποίας σηµατοδότησε η χρεοκοπία της Lehman Brother. Η 

κατάρρευση του διεθνούς εµπορίου και η αστάθεια του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 

οδήγησαν στην ανάγκη κατασκευής ενός νέου παγκόσµιου εποπτικού πλαισίου του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, υπό τη αιγίδα των είκοσι µεγαλύτερων οικονοµιών 

παγκοσµίως (G-20). Απόρροια αυτού θα είναι η λήψη µίας σειράς µέτρων, µε στόχο την 

αποτροπή µίας νέας τραπεζικής κατάρρευσης και τα οποία συνίστανται στην ενίσχυση 

της διαφάνειας, την αύξηση του ύψους των απαιτούµενων κεφαλαίων, την αύξηση των 

επιπέδων ρευστότητας και την µείωση των επιπέδων µόχλευσης στα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα.  
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ΥΠΟΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 

 

1. Τα «Αlt – A» δάνεια, αποτελούν µία κατηγορία δανείων, η οποία τοποθετείται 

υψηλότερα των δανείων χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης (subprime loans), 

αλλά χαµηλότερα της κατηγορίας υψηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης (prime loans). 

2. H εταιρεία «Kuhn, Loeb & Co.», αποτέλεσε µία επενδυτική τράπεζα, η οποία 

ιδρύθηκε το 1867 στις ΗΠΑ. Το 1977 συγχωνεύθηκε µε την Lehman Brothers, 

σχηµατίζοντας το ενιαίο εκείνο σχήµα, το οποίο θα εξαγόραζε η American Express, 

το 1984. 

3. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και οι κυβερνητικές αρχές, αφού διέσωσαν 

ορισµένα πιστωτικά ιδρύµατα, µετά έκριναν σκόπιµο, να µην αποτρέψουν την 

πτώση της Lehman Brothers, για παραδειγµατισµό πειθαρχίας και ευθύνης των 

µετόχων και πιστωτών. 

4. Η τράπεζα J.P. Morgan, διαδραµάτισε κοµβικό ρόλο, στο δραµατικό περιορισµό 

της ρευστότητας της Lehman Brothers, δεδοµένου µάλιστα ότι η συγκεκριµένη 

τράπεζα πραγµατοποιούσε τις εκκαθαρίσεις των συναλλαγών της Lehman Brothers. 

Αυτό οφείλεται στις εξής δύο ενέργειες, στις οποίες προέβη η J.P. Morgan, πριν την 

κατάρρευση της τράπεζας : 1) απαίτησε 5 δις. $, ως επιπρόσθετο ενέχυρο στις 9 

Σεπτεµβρίου 2008 και 2) διέκοψε στις 11 Σεπτεµβρίου 2008, την παροχή 

πιστωτικών γραµµών προς την Lehman Brothers, παγώνοντας παράλληλα 17 δις. $ 

µετρητών και αξιογράφων της επενδυτικής τράπεζας. 

5. Η συγκεκριµένη πεποίθηση του Dick Fuld, έχει καταγραφεί επίσηµα από τον 

αρµόδιο για τη διερεύνηση της υπόθεσης χρεοκοπίας της Lehman Brothers, Α. 

Valoukas (διορισθείς από το Πτωχευτικό ∆ικαστήριο της Νέας Υόρκης). Όπως 

χαρακτηριστικά αναφέρεται στην συγκεκριµένη έκθεση (έκτασης 2.500 σελίδων), η 

εν λόγω πεποίθησή του Dick Fuld, ενισχύθηκε µετά από την συνάντηση του µε τον 

Henry Paulson (τότε Υπουργός Οικονοµικών των ΗΠΑ), όπου ο H. Paulson 

χαρακτήρισε την Lehman,  πολύ  σηµαντική για την οικονοµία των ΗΠΑ. 

6. Η διάσωση των δύο εταιρειών, πραγµατοποιήθηκε µέσω της κεφαλαιακής 

ενίσχυσης ύψους 100 δις. $, τόσο στην Fannie Mae, όσο και στην Freddie Mac. Τα 

εν λόγω ποσά χορηγήθηκαν για λογαριασµό του Αµερικανικού ∆ηµοσίου, το οποίο 
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και θα αποκτούσε ποσοστό 79.9%, στις δύο επιχειρήσεις, σηµατοδοτώντας την 

µεγαλύτερη κρατικοποίηση στην ιστορία των ΗΠΑ. 

7. Αναφέρεται µόνο ο όρος «Repo 105», δεδοµένου ότι η λογιστική του 

αντιµετώπιση, ήταν ίδια µε εκείνη του  «Repo 108». 

8. Οι αναφορές αυτές έχουν καταγραφεί επίσηµα στην αναφορά του ανακριτή A. 

Valoukas, αρµόδιου για την διερεύνηση της υπόθεσης κατάρρευσης της Lehman 

Brothers, από το Πτωχευτικό ∆ικαστήριο της Νέας Υόρκης. 

9. «I am very aware, it is another drug we are on», o – πρώην – Γενικός ∆ιευθυντής 

Λειτουργιών της Lehman, Bart Mc Dade, σε απάντηση, µίας ερώτησης υφισταµένου 

του, εάν γνωρίζει για τη χρήση των  Repo 105. 

10. Η αναλύτρια Eileen Fahey, αρµόδια στον οίκο Fitch, για την κάλυψη της Lehman 

Brothers, κατέθεσε σε µεταγενέστερη εξέτασή της, ότι δεν γνώριζε πως η επενδυτική 

τράπεζα αντιµετώπιζε λογιστικά τα σύµφωνα επαναγοράς «Repo 105», ως 

πωλήσεις. Συµπληρωµατικά δε σηµείωσε ότι µία τέτοια χρήση συµφώνων 

επαναγοράς αξίας 50 δις. $, θα µπορούσε να αποτελέσει µέχρι και απάτη ! 

11. «The reality of our problem lies in our dependence on repo and the scale of the 

real estate related positions, which will take longer to sell», o ∆ιευθυντής Πιστωτικών 

Προϊόντων, Eric Felder, σε ένα e – mail του προς τον Bart Mc Dade, τον – τότε – 

Γενικό ∆ιευθυντή Λειτουργιών της Lehman. 

12. Κεφαλαιοποίηση, µε βάση την τιµή µετοχής στις 31 – 12 – 2007. 

13. Ο ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης, ορίζεται ως το πηλίκο του Μέσου Όρου 

του Ενεργητικού, προς τον Μέσο Όρο Ιδίων Κεφαλαίων. 

14. Οι λειτουργικές δραστηριότητες, είναι οι κύριες δραστηριότητες δηµιουργίας εσόδων 

της επιχείρησης, καθώς και όσες δραστηριότητες δεν είναι επενδυτικές ή 

χρηµατοοικονοµικές. 

15. Οι αρνητικές λειτουργικές ταµειακές ροές, οφείλονται στην αρνητική µεταβολή του 

κεφαλαίου κίνησης.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ : ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ LEHMAN BROTHERS  

Αποτελέσµατα Χρήσης της Lehman Brothers Inc. 2004-2007 

Amounts in million $ 2004 2005 2006 2007 
Sales 20.456,00 31.476,00 45.296,00 57.264,00 

Other Revenue, Total 794 944 1.413,00 1.739,00 
Total Sales 21.250,00 32.420,00 46.709,00 59.003,00 

Cost of Revenue, Total 9.674,00 17.790,00 29.126,00 39.746,00 
Gross Profit 10.782,00 13.686,00 16.170,00 17.518,00 

Selling/General/Admin. 
Expenses, Total 7.655,00 9.367,00 11.175,00 12.605,00 

Research & Development 211 234 301 378 
EBITDA 2.916 4.085 4.694 4.535 

Depreciation/Amortization - - - - 
Interest Expense(Income) 

- Net Operating 
- - - - 

Unusual Expense 
(Income) 0 - - - 

Other Operating 
Expenses, Total 192 200 202 261 

Total Operating Expense 17.732,00 27.591,00 40.804,00 52.990,00 
Operating Income 3.518 4.829 5.905 6.013 

Interest 
Income(Expense), Net 

Non-Operating 
- - - - 

Gain (Loss) on Sale of 
Assets 

- - - - 

Other, Net - - - - 
Income Before Tax 3.518,00 4.829,00 5.905,00 6.013,00 

Profit after tax 2.393 3.260 3.960 4.192 
 

Πηγή: Bloomberg 
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Αποτελέσµατα Χρήσης της Lehman Brothers Inc. (1 ο, 20 και 3ο Τρίµηνο του 2008) 

 
Amounts in million $ 2008: Q1 2008: Q2 2008: Q3 
Revenue 11.933,00 5.826,00 1.971,00 
Other Revenue, Total 437.00 414,00 432,00 
Total Revenue 12.370,00 6.240,00 2.403,00 
Cost of Revenue, Total 8.863,00 6.908,00 5.306,00 
Gross Profit 3.070,00 -1.082,00 -3.335,00 
Selling/General/Admin. 
Expenses, Total 

2.679,00 3.174,00 2.797,00 

Research & 
Development 

89,00 87,00 68,00 

Other Operating 
Expenses, Total 76,00 158,00 56,00 

Total Operating 
Expense 

11.707,00 10.327,00 8.227,00 

Operating Income 663,00 -4.087,00 -5.824,00 
Income Before Tax 663,00 -4.087,00 -5.824,00 
Profit after tax 489,00 -2.774,00 -3.927,00 

 

Πηγή: Bloomberg 
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 Ισολογισµοί Lehman Brothers Inc. (2004-2007) 

 
Amounts in million $  2004 2005 2006 2007 
Cash & Equivalents 9.525 10.644 12.078 20.029 
Total Receivables, Net 18.763 21.643 27.971 43.277 
Total Current Assets 28.288 32.287 40.049 63.306 
Fixed assets 4.175 4.333 5.194 6.299 
Accumulated 
Depreciation, Total -1.187 -1.448 -1.925 -2.438 
Property/Plant/Equipment, 
Total - Net 2.988,00 2.885,00 3.269,00 3.861,00 
Goodwill, Net 3.284,00 2.270,00 2.417,00 3.137,00 
Intangibles, Net - 986 945 990 
Long-term Investments  319.046 367.077 451.752 614.363 
Total Assets  357.168 410.063 503.545 691.063 
Accounts Payable 39.529 34.013 43.912 64.307 
Accrued Expenses 10.611 10.962 14.697 16.039 
Notes Payable/Short 
Term Debt 13.845 11.938 16.596 18.024 
Current Port. of LT 
Debt/Capital Leases   8.410 12.878 16.801 
Total Current Liabilities 63.985 65.323 88.083 115.171 
Long Term Debt 56.486,00 53.899,00 81.178,00 123.150 
Other Liabilities, Total 221.777,00 274.047,00 315.093,00 430.252 
Long-Term Liabilities 278.263 327.946 396.271 553.402 
Total Liabilities  342.248 393.269 484.354 668.573 
Redeemable Preferred 
Stock, Total 0 - - - 
Preferred Stock - Non 
Redeemable, Net 1.345,00 1.095,00 1.095,00 1.095,00 
Common Stock, Total 30 61 61 61 
Additional Paid-In Capital 5.865,00 6.283,00 8.727,00 9.733,00 
Retained Earnings 
(Accumulated Deficit) 9.240,00 12.198,00 15.857,00 19.698,00 
Treasury Stock - Common -2.282,00 -3.592,00 -4.822,00 -5.524,00 
Other Equity, Total 722 749 -1.727,00 -2.573,00 
Total Equity  14.920 16.794 19.191 22.490 
Total Common Shares 
Outstanding 548,32 542,87 533,37 531,89 

Πηγή: Bloomberg 
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Ισολογισµοί  Lehman Brothers Inc. (1 ο και 20  Τρίµηνο του 2008) 

 
Amounts in million $  2008: Q1 2008: Q2 
Cash & Equivalents 24.133,00 19.544,00 
Cash and Short Term 
Investments 24.133,00 19.544,00 
Accounts Receivable - 
Trade. Net 49.213,00 37.485,00 
Receivables - Other - - 
Total Receivables. Net 52.399,00 41.721,00 
Property/Plant/Equipment. 
Total - Gross 6.756,00 6.975,00 
Accumulated 
Depreciation. Total -2.567,00 -2.697,00 
Intangibles. Net 4.112,00 4.101,00 
Long Term Investments 695.339,00 563.935,00 
Total Assets  786.035 639.432 
Accounts Payable 84.552,00 61.086,00 
Accrued Expenses 11.596,00 9.802,00 
Notes Payable/Short 
Term Debt 24.752,00 22.655,00 
Current Port, of LT 
Debt/Capital Leases 18.510,00 20.991,00 
Long Term Debt 128.285,00 128.182,00 
Total Debt 171.547,00 171.828,00 
Other Liabilities. Total 493.508,00 370.440,00 
Total Liabilities 761.203,00 613.156,00 
Preferred Stock - Non 
Redeemable. Net 2.993,00 6.993,00 
Common Stock. Total 61 61 
Additional Paid-In Capital 11.129,00 11.268,00 
Retained Earnings 
(Accumulated Deficit) 19.880,00 16.901,00 
Treasury Stock - Common -5.149,00 -4.922,00 
Other Equity. Total -4.082,00 -4.025,00 
Total Equity  24.832,00 26.276,00 
Total Common Shares 
Outstanding 551,38 552,7 

 

Πηγή: Bloomberg 
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