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Z cyklu wielkie upadki, czyli o zarzadzaniu ryzykiem.
Historia Barings Bank LTD

Aby dobrze u§wiadomi¢ sobie jakie zadanie spelnia¢ ma zarzadzanie ryzykiem
nalezy postuzy¢ si¢ przyktadem z historii. W roku 1995 doszto do upadku najstarszego
na $wiecie banku komercyjnego Barings Bank Ltd'. Dla ludzi, ktérzy nie zajmuja si¢
zawodowo finansami jest to historii nieprawdopodobna.

Nick Leeson nie znajacy si¢ kompletnie na inwestowaniu na rynku papieréw
wartosciowych jednak znajacy si¢ na wewnetrznym funkcjonowaniu banku
inwestycyjnego (wiedze swoja zdobyt pracujac w Morgan Stanley), zostal zatrudniony
przez Baringsa. Nie mdgt rozpoczaé pracy w Londynie z uwagi na prowadzona w tym
czasie sprawe sadowa przeciwko niemu, zatem zostatl oddelegowany do Singapuru.
Obowiazki Leesona sprowadzaly si¢ do typowych czynnosci maklerskich
1 brokerskich — obstuga klientow, wykonywanie zlecen klientéw na Singapurskiej
Migdzynarodowej Gietdzie Walutowej (SIMEX). W zakresie swoich obowiazkéw miat
takze dokonywac bezpiecznych transakcji na kontraktach futures® na indeks Nikkei
225°. Ze wzgledu na fakt ze indeks ten jest notowany w dwoch miastach Singapurze i
Osace, zdarzaty si¢ krotkie przerwy w rdéznicach warto$ci tego indeksy migdzy
wspomnianymi miastami, co jest dogodna sytuacja do zastosowania arbitrazu (zajecie

,»dtugiej” pozycji* na jednej gietdzie i ,.krotkiej” na drugiej). Skoro te roznice byly

' Kendall R., Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzeréw, Warszawa, Liber 2000, str. 15

2 Kontrakt futures jest umowa kupna lub sprzedazy okreslonej waluty w okreS§lonym czasie w przysztosci po
okreslonej cenie. Charakterystyczna cecha kontraktow futures jest $cista standaryzacja warunkéw kontraktow.
Jedyne, co jest okreslane przez rynek to cena kontraktu. Ta podstawowa cecha odréznia kontrakt futures od
kontraktu forward, w ktorym wszystkie elementy podlegaja negocjacji. Obrét kontraktami futures odbywa sie
na gietdzie. Do gieldy nalezy standaryzacja kontraktu, czyli okreslenie przedmiotu kontraktu, wielkosci warto$ci
bazowej, na ktora opiewa kontrakt, terminu realizacji kontraktu. Wszystkie warunki kontraktu sg standardowe,
a jedyna zmienna pozostaje cena, po ktorej zawiera si¢ transakcjg.

? Nikkei nalezy do najwazniejszych indeksow gietdowych w Azji. Od 1971 roku jest on codziennie wyliczany
przez dziennik Nihon Keizai Shimbun. Indeks obejmuje 225 najwigkszych spotek. Raz w roku dokonuje sig
rewizji sktadu indeksu.

* Kupno kontraktu terminowego

> Sprzedaz kontraktu terminowego
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niewielkie 1 ceny szybko wracaly do stanu réwnowagi, zysk byl szybki
1 bezpieczny ale trzeba byto posiada¢ duza ilos¢ gotowki.

Dokonywanie takich transakcji nie jest ani trudnym ani pasjonujacym zajgciem i
wydaje si¢, ze Leeson zaczal zajmowal pozycje nie zabezpieczone (nie
zrownowazone) — kupowat duza ilo§¢ kontraktow na jednym rynku nie dokonujac
sprzedazy o tej samej wartosci na drugim. W ten tatwy sposob, bezpieczny portfel
zmienit si¢ na portfel agresywny, ktory uzalezniony zostat od kursu indeksu Nikkei
225. Przetozeni Leesona nie mieli o tym pojgcia. W efekcie Leeson zaczal stosowac
rézne strategie na rynku terminowym. Jedna z takich strategii bylo ,,sprzedawanie
stelazu” (jednoczesne zajecie krotkiej pozycji na opcjach kupna i sprzedazy tego
samego instrumentu bazowego, z tym samym momentem wygasni¢cia i po tej samej
cenie rozliczenia). Opcja jest kontraktem finansowym ktora daje kupujacemu prawo
(nie obowiazek) zakupu (opcja kupna, call) badz sprzedazy (opcja sprzedazy, put)
instrumentu bazowego po $cisle okreslonej cenie (cena rozliczenia, strike) w $cisle
okreslonym momencie w przysztosci. Kupujacy musi za to prawo wystawic
sprzedajacemu premig. Profil zyskownosci wyglada tak, ze jego straty sa ograniczone
tylko do wysokosci premii, z tego powodu, ze jesli rynek skieruje si¢ w przeciwnym
kierunku opcja ta nie zostanie po prostu wykonana. Z drugiej strony zysk wystawcy
opcji jest ograniczony do otrzymanej premii a jego straty moga by¢ teoretycznie
nieskonczone. Zajmujac pozycj¢ stelazowa, inwestor ma nadziej¢ ze ceny nie zmienig
si¢ gwattownie i otrzyma on premi¢ za sprzedaz swojej ,,polisy ubezpieczeniowej”
zabezpieczajacej go przed zmiennos$cia na rynkach finansowych. W ten sposob Leeson
podejmowal bardzo duze ryzyko inwestycyjne.

Udawato mu si¢ jednak utrzymywac¢ wszystko w tajemnicy z racji jego wiedzy
na temat wewngtrznych procedur funkcjonowania bankéw. Petlna kontrola nad
administracja wtasnych operacji powodowala, ze mogt wystawia¢ fatszywe rachunki

inwestycyjne. W Japonii doszto do trzgsienia ziemi, indeks Nikkei 225 drastycznie
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zaczal spada¢. Leeson zamiast pozbywac si¢ swoich pozycji robil odwrotnie —
zwigkszal swoje zaangazowanie na rynku, co doprowadzito do zwielokrotnienia strat.
Obowiazek dostarczania wigkszych depozytow zabezpieczajacych na otwierane na
nowo pozycje, spowodowato, ze potrzebowal wigkszej ilosci gotowki. Aby temu
sprosta¢, Leeson zatozyl fikcyjny rachunek, na ktérym wystawial opcje 1 zgarniat
premie. Uzywatl tego jako poswiadczenia, ze osiaga zyski na indeksie Nikkei ale jego
straty na otwartych pozycjach wciaz rosty. Leeson w koncu postanowit zabezpieczy¢
otwarte pozycje dokonujac transakcji kompensacyjnej na japonska stope procentowa®
i obligacje rzadowe’, co nie przyniosto spodziewanego efektu.

W momencie, gdy Leeson zdecydowal si¢ na ucieczke, bank mial 7 miliardow
dolarow w kontraktach futures na indeks Nikkei 225 oraz 20 milionéw dolarow
w kontraktach na stopy procentowe 1 obligacje rzadowe. Zrealizowana strata to ponad
miliard dolaréw czego efektem bylo przejecie najstarszego banku przez ING za
symbolicznego funta®.

Nalezy zwroci¢ uwageg, ze w banku nie istnial Zaden niezalezny organ
zarzadzajacy ryzykiem, pensje dyrektoréw zarzadzajacych ryzykiem byty uzaleznione
od wynikow Leesona. W banku nie bylo skutecznych procedur informacji
o zagrozeniu oraz kontroli wewngtrznych. Nie istnial model ograniczania ryzyka,

Leeson moglt powigksza¢ pozycje bez wgledu na to jaki to ma wplyw na cala

¢ Terminowa transakcja stopy procentowej FRA (Forward Rate Agreement) jest umowa w ramach, ktorej dwaj
partnerzy (Klient - Bank) ustalaja wysoko$¢ stopy procentowej, ktora bedzie obowiazywata w przysztosci dla
okreslonej kwoty wyrazonej w walucie transakcji dla z goéry ustalonego okresu (uzgodnionego w momencie
zawierania transakcji). W transakcji FRA nie dochodzi do faktycznego przeptywu kapitalu w jego nominalne;j
wysokosci. W uzgodnionym terminie strony dokonuja rozliczenia réznicy pomigdzy stawka procentowa
transakcji zawarta w umowie, a wlasciwg dla danego okresu odsetkowego stawka referencyjna.

7 Obligacja jest papierem warto$ciowym potwierdzajacym pozyczenie od nabywcy obligacji pieniedzy przez
wiasciciela obligacji . Wierzyciel (emitent obligacji) zobowiazuje si¢ do oddania pienigdzy w okreslonym
terminie 1 na okreslonych zasadach wraz z ewentualnymi odsetkami. Obligacje moga by¢ imienne lub na
okaziciela. O okresiec waznos$ci obligacji (tzw. terminie zapadalno$ci), wysokoSci oprocentowania, sposobie
naliczania odsetek oraz o formie ich wyptacania decyduje ich emitent, a takze odpowiednie akty prawne.
Obligacje sa najbezpieczniejszymi papierami wartosciowymi, gdyz ich wykup gwarantuje Skarb Panstwa.

# Kendall R., Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzeréw, Warszawa, Liber 2000, str. 16
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organizacj¢. Wydaje si¢ tez, ze inwestorzy gietdowi mieli wigksze pojecie o pozycjach

Leesona niz zarzad banku.
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