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Z cyklu wielkie upadki, czyli o zarzadzaniu ryzykiem.

Historia Gibson Greetings oraz Bankers Trust Securities Corp

W roku 1991 Gibson Greetings, firma dziatajaca glownie na rynku amerykanskim,
produkujaca karty okoliczno$ciowe i materialy do pakowania prezentow, uplasowata na rynku
prywatnym pakiet uprzywilejowanych skryptow dluznych' o wartosci 50 mld USD i stopie
9.33% oraz terminach wykupu uptywajacych w kolejnych latach pomiedzy 1995 a 2001. Wraz
z zakonczeniem emisji tych papierow stopy procentowe zaczety gwattownie spadac
a skrypty nie mogly by¢ wykupione przed uptywem kilku lat. Gibson postanowit zatem
zawrze¢ swapy na stope procentowa’, co umozliwitoby zmniejszenie obciazen zwiazanych
z wykupem wyemitowanych papieréw. Po porownaniu ofert ré6znych firm, wybrano firme
Bankers Trust Securities, zarejestrowana w Amerykanskiej Komisji Papieréw Warto§ciowych
(SEC).

12 listopada 1991 zawarto zasadnicza transakcj¢ z BTS oraz dwa inne kontrakty na

stopg procentowa, jeden na dwa lata i drugi na pi¢¢ lat, kazdy o wartosci 30 min USD.

! Skrypt dtuzny (ang. note) - $rednio - lub dlugoterminowy dhuzny papier warto$ciowy emitowany zarowno przez
podmioty gospodarcze (np. banki, przedsigbiorstwa), jak tez wladze panstwowe lub instytucje ponadnarodowe.
Okres waznosci skryptow dtuznych wynosi przecigtnie od 1 roku do 10 lat, cho¢ zdarzaja si¢ emisje o dtuzszym
terminie wykupu. Skrypty dtuzne (jezeli ich emitentem jest podmiot gospodarczy) z reguly nie sa zabezpieczone
(przez co dla nabywcow  wzrasta ryzyko niewykupienia  pozyczki  przez  emitenta

w terminie), sama za$ emisja nie bywa gwarantowana (tzn. ryzyko nieuplasowania emisji ponosi emitent).
Wartos¢ pojedynczej emisji jest najczgsciej nizsza niz w przypadku emisji obligacji. Niektore rodzaje skryptow
posiadaja mozliwo$¢ skrocenia poczatkowego okresu ich waznosci poprzez jego wypowiedzenie przez emitenta
badz nabywce. Skrypty dluzne sa przedmiotem obrotu gietdowego lub pozagietdowego (organizowanego przez
agentow emisyjnych - zwykle banki). Najczestszego podziatu skryptow dtuznych dokonuje si¢ w oparciu
o kryterium wysoko$ci przynoszonego dochodu na: skrypty dluzne o zmiennym oprocentowaniu lub
o oprocentowaniu statym. Najpopularniejsza forma tego ostatniego jest nota Srednioterminowa.

2 Transakcje IRS pozwalaja na zamiang platnosci odsetkowych dokonywanych w oparciu o stala/zmienna stopg
procentowa na platnosci odsetkowe dokonywane w oparciu o zmienna/stala stopg procentowa. Transakcje tego
typu umozliwiaja aktywne zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej oraz stuza do optymalizacji przychodow/
kosztow odsetkowych. Korzysci: a) zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej; b) optymalizacja
przychodow/kosztéw odsetkowych.
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Zgodnie z warunkami pierwszego kontraktu, Gibson miatl wptacaé stata kwotg¢ w wysokosci
591% z 30 mln USD natomiast BTS mial w zamian wyptaca¢ kwote rowna
sze$ciomiesigcznej londynskiej migdzybankowej stopie procentowej od pozyczek 1 wktadow
terminowych (LIBOR) od podobnej sumy. Druga transakcja byta podobna, inny byl termin
wygasni¢cia kontraktu (1 grudzien 1996) oraz BTS zobowiazal si¢ wyplaca¢ na rzecz Gibsona
stata kwote w wysokosci 7.12% od 30 mln USD, podczas gdy Gibson zobowiazat si¢ ptacic¢
sze$ciomiesigcznag stopg LIBOR od tej samej kwoty.

W roku 1992 zmieniono warunki pierwszego kontraktu a w potowie tego roku oba
kontrakty uniewazniono. BTS wyptacit jednak 260 000 USD na rzecz Gibsona. Od tego
momentu do marca 1994 BTS przedstawit propozycj¢ ponad 25 transakcji i poprawek na
ktore Gibson si¢ zgadzat. Kontrakty stawaly si¢ coraz bardziej ryzykowne, zaczeto uzywaé
takze dZzwigni finansowej, co powodowato, ze Gibson modgl ponies¢ dotkliwe straty, nawet
przy niewielkich zmianach stop procentowych. Co ciekawe transakcje te byly dopasowane
tylko do Gibsona zatem nie mogly by¢ przedmiotem obrotu, dodatkowo zwigkszajac ryzyko.
Gibson nie posiadat zadnych modeli wyceny kontraktéw, nie byl tez w pelni $wiadomy
swoich poczynan i skutkow dokonywanych transakcji w petni ufajac modelom BTS. W toku
prowadzonego pozniej $ledztwa, pracownicy BTS byli $wiadomi tego, ze Gibson w peini
polegal na tym co BTS przedstawit!

CFTC (Komisja Obrotu Towarowymi Kontraktami Futures) doszta do wniosku, ze
BTS celo wprowadzal Gibsona w blad co do wielkosci otwartych pozycji co powodowato
umniejszanie strat. Tylko w 1993 roku, Gibson wygenerowat 8 milionéw USD przychodéw z
obrotu instrumentami (!) dla zespotu BTS obstlugujacego jego rachunek w porownaniu z 12
milionami od innych klientow razem wzigtych. Dodatkowo z powodu faktu, ze Gibson nie byt
swiadomy swoich strat wynikajacych z transakcji, w raportach rocznych istniatlo znaczace
niedoszacowanie wielkos$ci niezrealizowanych strat na transakcjach terminowych.

W toku postgpowania prowadzonego przez CFTC, przedstawiono nawet nagrania
rozmoéw w BTS, §wiadczace o tym, ze dyrektorzy mieli swego rodzaju rozterki wywotane
zmniejszaniem strat Gibsona. BTS wierzylo, ze jesli rynek bedzie przychylny i uda si¢ dzigki

temu zniwelowac straty, to odstapi od czg$ci swoich wynagrodzen na rzecz Gibsona. 23
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lutego 1994 poinformowano zarzad Gibsona o stratach na portfelu w wysokosci 8.1 mln USD,
podczas gdy w raportach BTS strata wynosita 15.45 mIln USD! Dwa dni p6zniej przekazano
kolejna informacjg, ze strata wzrosta do 13.8 min USD, kiedy w rzeczywistosci bylo to juz
16.25 mIn USD.

W tym momencie miarka si¢ przebrata i Gibson poinformowal CFTC o naduzyciach
ze strony BTS. CFTC dowiodto iz Banker Trust rzeczywiscie nie informowal o faktycznym
stanie rachunku oraz ze dobieral inwestycje, ktore byly niepotrzebne Gibsonowi. Podczas
Sledztwa dotarto do informacji, ze ,tamci z Gibsona robia naprawdg dziwne rzeczy;
prawdopodobnie nie rozumieja tego tak dobrze jak powinni; maja calkiem niezle ale nie
idealne pojecie o tym co robig co jest idealna sytuacja dla nas™, czyli dla BTS. Banker Trust
zostat uznany winnym 1 ukarany grzywna w wysokosci 10 mln USD.

Interesujacy wydaje si¢ fakt zachowania Gibson Greetengs. Poczatkowo transakcje
dokonywane na rynku terminowym miaty za zadanie zmniejszanie zobowiazan wynikajacych
z emisji skryptow dtuznych. Jednak jak pokazuje historia z czasem owe transakcje zaczgly
przeradza¢ si¢ w transakcje spekulacyjne jednoczes$nie poglgbiajac problem ochrony firmy
przed ryzykiem. W pewnym sensie Gibson zachowat si¢ jak poczatkujacy trader lub
hazardzista, ktory po pierwszej wygranej zwigksza stawki i w ostatecznosci traci caly kapitat.
Stuszne jest tez twierdzenie, ze Gibson nie wiedzial do konca co robi 1 w petni ufat swojemu
brokerowi, ktory korzystajac z tej niewiedzy umiejgtnie wykorzystywat dzwigni¢ finansowa
do zwigkszania obrotu a tym samym swoich zyskow. Gibson w pewnym momencie zaczat by¢
spekulantem a nie firma zabezpieczajaca si¢ przed ryzykiem, swiadczy o tym fakt, ze zaczgto
otwiera¢ pozycje niezabezpieczone i przewyzszajace kwotg wyemitowanych skryptow. W tym
miejscu nalezy skarci¢ brokera, ktdry po pierwsze pozwolil a nawet sam sugerowal
dokonywanie takich transakcji i po drugie nie informowal swojego klienta

o rzeczywistych stratach ponoszonych na rynku.

3 Kendall R., Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzeréw, Warszawa, Liber 2000, str. 5
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