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Nieautoryzowany obrot jako zrodio
ryzyka operacyjnego. Wybrane
przypadKki

Streszczenie

Ryzyko operacyjne definiowane jest jako mozliwo$¢ poniesienia strat na skutek stoso-
wania niewystarczajacych lub wadliwych systeméw, niepoprawnych procedur i metod
dziatania, bledéw popetnianych przez ludzi, awarii technicznych oraz zdarzef zewnetrz-
nych. W praktyce najwiekszym Zrédlem zagrozenia s nieuczciwe i zazwyczaj nieautory-
zowane transakcje w obrocie inwestycyjnym dokonywane przez pracownikow instytucji
(rogue traders). Gtéwnym celem publikaciji jest studium przypadkéw wybranych katastrof
finansowych bedacych wynikiem zawierania nieautoryzowanych transakcji. Przyjetemu
celowi podporzadkowana zostala struktura artykutu. Kolejno przeanalizowane zostaly
przypadki nastepujacych instytucji: Daiwa, Sumitomo, hrabstwo Orange, Allied Irish
Bank, Amaranth Advisors i Société Générale. W podsumowaniu autor zawart syntetyczne
zestawienie najwazniejszych przyczyn katastrof finansowych oraz wytyczne dotyczace
zapobiegania podobnym sytuacjom w przyszioSci.

Stowa kluczowe: ryzyko operacyjne, katastrofy finansowe, nicautoryzowane transakcje,
»tajdak na gieldzie”.
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1. Ryzyko operacyjne — zagadnienia wstepne

Pojecie ryzyka operacyjnego pojawito si¢ pierwszy raz w 1992 r. w publikacji
pt. Internal Control: Integrated Framework wydanej przez COSO'. Warto pokre-
§li¢, ze nie ma jednoznacznej definicji ryzyka operacyjnego®. Obszar wystepowania
réznorodnych definicji ryzyka operacyjnego jest ograniczony przez dwa skrajne
podejscia. Pierwszym z nich jest waska definicja ryzyka operacyjnego. Wedtug tej
koncepcji ryzyko operacyjne definiowane jest jako zaburzenia dziatalnosci opera-
cyjnej firmy spowodowane czynnikami wewnetrznymi [Marshall 2001, s. 25].
Drugim skrajnym biegunem wyznaczajacym najszerszy zakres ryzyka operacyj-
nego jest definicja okreslajaca ryzyko operacyjne jako kazdy rodzaj ryzyka niezali-
czany do ryzyka rynkowego lub kredytowego [Goodhart 2001, s. 4]. Pierwsze z tych
podejs¢ utatwia oszacowanie ryzyka, ale pomija wazne jego aspekty, co sprawia,
ze warto$¢ tak oszacowanego ryzyka jest niewspétmiernie niska w stosunku do
rzeczywistego poziomu zagrozenia. Natomiast druga, negatywna definicja jest zbyt
obszerna, co powoduje trudnoSci w szczegétowej analizie ryzyka.

Tabela 1. Kategorie ryzyka operacyjnego

Rodzaje ryzyka

Definicja strat

Oszustwo wewngtrzne

Spowodowane przez osoby pochodzace z instytucji, bedace
nastgpstwem kradziezy, przywlaszczenia lub omijania przepisow

Oszustwo zewnetrzne

Wywotane przez osoby trzecie, bedace nastgpstwem kradziezy,
przywlaszczenia lub omijania przepiséw

Praktyka kadrowa i bezpie-
czefistwo pracy

Spowodowane dziataniami niezgodnymi z przepisami, zadaniami
odszkodowan za wypadki w miejscu pracy lub wszelkiego rodzaju
dziatania dyskryminacyjne

Klienci, produkty i dziatal-
nos$¢ biznesowa

Spowodowane nieumy$lne lub przez zaniedbania w zakresie
zobowigzafi w stosunku do klientéw albo wynikte z konstrukcji
produktéw

Uszkodzenia aktywow

Wynikte z uszkodzenia badz zniszczenia aktywéw w wyniku
katastrof naturalnych lub innych wydarzen

Zakl6cenia dziatalnoSci
i btedy systeméw

Bedace nastgpstwem zakidcenia dziatalnoSci i bledéw systemu

Dokonywanie transakcji,
dostawa oraz zarzadzanie
procesami

Powstate w wyniku biednego przeprowadzenia transakcji badz
btednego zarzadzania procesem albo tez bedace nastgpstwem
relacji z podmiotami biorgcymi udziat w transakcji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [International... 2004, s. 224-225].

I COSO (The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) — organiza-
cja powotana w celu promocji zasad fadu korporacyjnego (wigcej informacji na: http:/www.coso.org).

2 Tematyka definiowania ryzyka operacyjnego zostata oméwiona w pracy [Thlon 2012, s. 21-34].
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Z uwagi na niedoskonato$ci skrajnych podejs¢ wigkszoS§¢ autoréw definiuje
ryzyko operacyjne w obszarze pomig¢dzy tymi biegunami [Marshall 2001, s. 25].
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego traktuje ryzyko operacyjne jako
mozliwoS$¢ poniesienia strat na skutek stosowania niewystarczajacych lub wadli-
wych systeméw, niepoprawnych procedur i metod dziatania, bledéw popetnianych
przez ludzi, awarii technicznych oraz zdarzen zewnetrznych [Jorion 2007, s. 553].
Tabela 1 zawiera charakterystyke poszczegdlnych rodzajéw ryzyka w kontekscie
przytoczonej definicji.

Na podstawie analizy przytoczonej definicji mozna wysnué wniosek, ze ryzyko
operacyjne obejmuje bardzo szerokie spektrum zagrozen i uwzglednia takie
przypadki, jak oszustwo (ktére mozna odnie$s¢ do nieadekwatnych systemow
i kontroli), ryzyko regulacyjne (zaréwno wadliwe systemy, jak i niewtaSciwe
zarzadzanie), ale réwniez inne rodzaje ryzyka, od powodujacych bezposrednie
straty klesk zywiotowych?® po btedy administracyjne, ktorych zrédtem jest brak
odpowiednio wykwalifikowanego personelu.

2. Nieautoryzowane transakcje

2.1. Uwagi ogolne

Problem nieautoryzowanego obrotu jest SciSle zwigzany z operacjami finan-
sowymi, dokonywanymi najczeSciej (ale nie tylko) w ramach dziatalnoSci duzych
bankéw inwestycyjnych. Transakcje te na ogét, zwlaszcza w pierwszym okresie,
sa Zrédtem ponadnormatywnych zyskéw. Jednak w diuzszym okresie z uwagi
na wysoki poziom ryzyka zaczynaja generowac straty, ktére w skumulowanym
wymiarze moga stanowié przyczynek do upadtoSci instytucji.

Tabela 2. Przyktady strat operacyjnych poniesionych w rezultacie nieautoryzowanego obrotu

Instytucja Strata w mln USD Okres Wztsrftp owania Rouge trader
Daiwa 1100 1984-1995 Toshihide Iguchi
Sumitomo Corp. 2600 1986-1996 Yasuo Hamanaka
Orange County 1640 1994 Robert Citron
Allied Irish Bank 691 2002 John Rusnak
Amaranth Advisors 6600 2006 Brian Hunter
Société Générale 7200 2008 Jerome Kerviel

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Menon 2011].

3 Szerzej na temat definicji ryzyka w kontekScie katastrof naturalnych zob. [Strupczewski 2008].
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W niniejszym opracowaniu zostang przeanalizowane wybrane katastrofy
finansowe, bedgce wynikiem zawierania nieautoryzowanych transakcji. Tabela 2
zawiera spis strat operacyjnych poniesionych przez instytucje, ktére bedg przed-
miotem analizy.

2.2. The Daiwa Bank”

Bank zostat zatozony w 1918 r. jako Osaka Nomura Bank. W 1948 r. nazwe
zmieniono na Daiwa Bank. Poza rozwojem dziatalnoSci w kraju bank wszedt
w nastepnych latach na rynki zagraniczne. W 1956 r. otwarto biuro w Nowym
Jorku, natomiast w 1958 r. w Londynie. W kolejnych latach bank kontynuowat
ekspansj¢ geograficzng, otwierajac kolejne oddziaty w Los Angeles (1970),
Frankfurcie (1971), Hong Kongu (1976) i Singapurze (1979). W 1984 r. nowo-
jorski oddziat Daiwa Bank stat si¢ waznym uczestnikiem rynku amerykanskich
rzadowych papieréw diuznych. W 1986 r. bank zostal wybrany na dealera rynku
pierwotnego.

Toshihide Iguchi zostat zatrudniony w Daiwa w 1977 r. w charakterze pracow-
nika dziatu rozliczen. W 1980 r. awansowal do roli zarzadzajacego portfelem
papieréw wartoSciowych. W 1984 r. objal funkcje tradera obligacji w oddziale
Daiwa Banku w Nowym Jorku, nie zrzekajac si¢ przy tym stanowiska kierow-
nika wydziatu operacyjno-rozliczeniowego. W tym samym roku ponidst strate
przekraczajaca 200 tys. USD na operacjach zwigzanych z amerykanskimi obli-
gacjami skarbowymi, ktérg postanowit zataié, falszujac odpowiednie wyciagi
z konta transakcyjnego w Bankers Trust. Pomimo wieloletnich starafn Iguchi nie
zdotat odzyskac¢ poniesionych strat, ktére zamiast male¢, stale rosty. Nielegalna
dziatalno$¢ trwata 11 lat, w tym czasie Iguchi dokonat 30 000 nieautoryzowa-
nych operacji finansowych. W sytuacji gdy klienci banku sktadali zlecenia zbytu
papieréw warto$ciowych, ktdre Iguchi w rzeczywistosci juz wczesniej sprzedat,
Iub gdy nalezato im wyptaci¢ nalezne odsetki, zbywat kolejne obligacje i podra-
biat dokumenty [McCarthy i Flynn 2004, s. 133-136]. W trakcie swojej dziatal-
noSci, aby ukry¢ straty spowodowane nielegalnymi transakcjami, sprzedat papiery
wartoSciowe nalezace do klientéw Daiwa Banku na kwote ok. 377 mln USD oraz
bedace inwestycjami wiasnymi banku o wartoSci ok. 733 mln USD. 13 lipca
1995 r. w lidcie do prezesa Daiwa Banku Iguchi przyznat si¢ do zdefraudowania
1,1 mld USD w wyniku prowadzonych operacji na rynku amerykafskich obligacji.
Zarzad Daiwa Banku poinformowany o zaistnialej sytuacji postanowit utrzymac
ja w tajemnicy, az do doktadnego zbadania sprawy. Od 13 lipca do 18 wrze$nia
1995 r., pomimo bezwzglednego wymogu zgtaszania amerykanskim organom

* Opracowano na podstawie [Misawa 2005].
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nadzoru sygnatéw dotyczacych nieautoryzowanego obrotu, menedzerowie banku
podjeli wspotprace z Iguchim w celu ukrycia powstatych strat. Dopiero 18 wrze-
S$nia, gdy podjete dziatania zakoficzyty si¢ niepowodzeniem, sprawe zgloszono
amerykanskiemu Zarzadowi Rezerwy Federalnej. Proby zatajenia wykroczenia
popetnionego przez T. Iguchiego staty si¢ przyczyna wyjatkowo surowych konse-
kwencji dla banku.

Na podstawie opisanego przypadku mozna stwierdzic, ze:

— funkcjonujacy w banku system kontroli i audytu byt nieadekwatny do skali
i zakresu prowadzonej dziatalnosci inwestycyjne;j,

— pomimo obowigzujacych procedur funkcje zwigzane z podejmowaniem
ryzyka nie byto oddzielone od funkcji zarzadzania ryzykiem oraz rozliczania
transakcji,

— niezgodna z prawem i dobrymi praktykami postawa kierownictwa banku
spotegowata negatywny wplyw strat poniesionych przez T. Iguchiego na dalszg
dziatalno$¢ Daiwa Banku.

W omawianym przypadku zmaterializowato si¢ ryzyko operacyjne, ktére
mozna zakwalifikowac jako celowe lub niezamierzone dziatanie pracownikéw
na szkod¢ pracodawcy. Straty generowane przez nieautoryzowane transakcje
zawierane przez Iguchiego byty pokrywane przez wyptywy ze sprzedazy skra-
dzionych z kont klientéw papieréw wartoSciowych. Proceder kradziezy tuszowany
byt za pomoca sfatszowanych zapiséw, ktére tworzyly ztudzenie petnej zgodnosci
dokumentacji ze stanem faktycznym. Gtéwna przyczyng powstania strat z tytutu
ryzyka operacyjnego na poziomie kadrowym w Daiwa Banku byt brak oddzielenia
funkcji back office od front office. W rezultacie nieuczciwa dziatalnos¢ Iguchiego
trwata ponad dziesig¢ lat, a skumulowany poziom strat przekroczyt warto§¢
1,1 mld USD [Mulligan 1995, s. 1].

2.3. Sumitomo Corporation

Przedsigbiorstwo zaistniato na rynku* 24 grudnia 1919 r. Pierwotnie firma
zostala zatozona jako Osaka Hokko Kaisha Ltd. Spotka zajmowata si¢ handlem
nieruchomo§ciami oraz pracami remontowymi w Osace. W listopadzie 1944 r.
doszto do fuzji Osaka Hokko Kaisha Ltd z Sumitomo Building Corporation Ltd.
Po II wojnie spétka rozpoczeta dziatalno$¢ handlowa. Zmienita si¢ nazwa firmy
na Nihon Kensetsu Sangyo Kaisha Ltd. W sierpniu 1949 r. sp6tka zadebiutowata
na gietdach: w Osace, Tokyo i Nagoyi (w 1955 r. w Fukoce). W czerwcu 1952 r.
zmieniono nazwe firmy na Sumitomo Shoji Kaisha Ltd. W sierpniu 1970 r. doszto

* Rys historyczny opracowano na podstawie: http:/www.sumitomocorp.co.jp/english/company/
history/index.html (dostep: 15.12.2012).
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do fuzji z Sogo Boeki Co. Ltd. Osiem lat pdzniej firma przyjeta oficjalng angielskg
nazwe Sumitomo Corporation.

Yasuo Hamanaka® petnit funkcje gtéwnego dealera rynku miedzi w Sumitomo
Corporation. Do momentu gdy zostat aresztowany, Hamanaka byt uwazany za
najbardziej wptywowego i kontrowersyjnego dealera na Swiatowym rynku miedzi.
Oskarzony zostat o fatszowanie dokumentéw i narazenie firmy na straty. Po ujaw-
nieniu strat przez Sumitomo, 6 czerwca 1996 r. cena miedzi na Swiecie spadfa
z 2,4 tys. USD do 1,9 tys. USD za tong, co byto najnizszym poziomem cen od
dwdch lat. O dziesigé punktéw spadt z tego powodu indeks londyfiskiej gietdy.
W dniu 14 czerwca 1996 r. Sumitomo ogtosito zwolnienie Yasuo Hamanaki,
oskarzajac go o straty szacowane na 2,6 mld USD w wyniku nieautoryzowanego
handlu miedzig.

Londyfiska Gietda Metali (London Metal Exchange — LME) jest gtéwnym
rynkiem kontraktéw futures dla metali niezelaznych®. Na rynku miedzi LME
reprezentuje ponad 90% globalnego wolumenu kontraktéw terminowych. Cena
miedzi ustalana na gietdzie jest wiec praktycznie Swiatowg ceng tego surowca.
W 1996 r. okazato sig, ze cena miedzi byta przez ostatnich szeS¢€ lat systematycznie
manipulowana przez Yasuo Hamanake. W rezultacie jego dziatalnosci byta ona od
wielu lat mocno przeszacowana.

Od 1991 r., a zwlaszcza w 1995 r., manipulacje Hamanaki byty prawdopodobnie
Zrédtem duzych zyskow dla Sumitomo. Jednak w drugiej potowie 1995 r. zmienno$§¢
na rynku miedzi zaczeta gwattownie rosna¢. Hamanaka mimo posiadania duzych
otwartych pozycji na rynku miedzi nie wycofat si¢ ze swojej strategii. W maju
1996 r., gdy przeniesiono go na stanowisko niezwigzane bezpoSrednio z rynkiem
miedzi, surowiec znalaz! si¢ pod silng presja amerykanskich funduszy hedgingowych
i w rezultacie jego cena gwattownie spadta. W tym czasie znaczng czg¢$¢ portfela
Sumitomo stanowity otwarte dtugie pozycje zaréwno w miedzi, jak i w kontraktach
terminowych na miedZ. Poczatkowo szacowana strata w wysokoSci 1,8 mld dolaréw
(10% kapitatu Sumitomo) siggneta w pazdzierniku 1996 r. 2,6 miliarda’.

Podsumowujac opisywang sytuacje firmy Sumitomo Corporation, nalezy
stwierdzié, ze: dzialajacy w firmie system kontroli okazal si¢ zawodny i nieade-
kwatny — dziatania Hamanaki zostaly wykryte przypadkowo. W wyniku zanie-
dban urzeczywistnito si¢ ryzyko prawne — Sumitomo zaptacito kar¢ w wysokosci
150 mln USD, z czego 25 mIn USD zostato zdeponowane w celu wyplaty zado§é-
uczynienia innym podmiotom, ktére wytoczyty firmie procesy cywilne. Dodat-

3> Opis dziatalno$ci Yasuo Hamanaki opracowano na podstawie [Gilbert 1996, Strom 1996,
Wall 1996, WuDunn 1997].

¢ http:/www.lme.com/ (dostep: 12.12.2012).

7 Bilans ten jest niepetny, poniewaz nie wiadomo, jakie zyski przyniosty firmie Sumitomo
manipulacje Hamanaki w okresie poprzedzajacym zalamanie na rynku miedzi.
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kowo w ramach porozumienia uzgodniono rekompensate za wydatki zwigzane
z prowadzeniem §ledztwa w wysokosci 5 mln funtéw.

2.4. Hrabstwo Orange — Orange County

Hrabstwo Orange pofozone jest w stanie Potudniowa Kalifornia, tworzy je 25
miejscowosci. Jest piatym pod wzgledem wielkoSci hrabstwem, do 1994 r. byto
jednym z czterech najzamozniejszych hrabstw w Stanach Zjednoczonych.

Robert Citron® zarzgdzat funduszem Orange County o warto$ci 7,5 mld USD,
nalezagcym m.in. do szkét, miast i specjalnych dystryktéw. Citron postanowit
wzmocnié efekt dZwigni finansowej i pozyczyt dodatkowo 12,5 mld USD. Dzigki
temu kapitat funduszu wynosit ok. 20 mld USD. Przez wiele lat strategia inwe-
stycyjna przyjeta przez fundusz Orange County przynosita Srednig stope zwrotu
w wysokosci 10%. Strategia ta polegata na zaangazowaniu funduszu w kontrakty
repo® i reverserepo'’, ktére pozwalaty na wykorzystanie zakupionych papieréw
warto$ciowych w formie zabezpieczenia dla dalszych pozyczek i kolejnych cyklow
inwestowania.

Na poczatku 1990 r. rentowno$¢ krotkoterminowych obligacji wynosita ok.
3%. Citron postanowit zwielokrotni¢ stope zwrotu. Zakupit obligacje typu inverse
floaters'!, ktérych warto$¢ gwattownie spada, wraz ze wzrostem stop procen-
towych. Jesli krétkoterminowa stopa pozostataby na poziomie 3%, rentowno§¢
ze strukturyzowanej obligacji wyniostaby ok. 10%. Jednak w przypadku wzrostu
krétkoterminowych stép procentowych wyptata z obligacji ulegta zmniejszeniu.
Spadek wartoSci kuponu jest tym wiekszy, im silniejszy jest wzrostowy ruch stop
rynkowych. R. Citron kupowat takze 5-letnie obligacje emitowane przez Federal
National Mortgage (FannieMae), gdyz Sredniookresowe papiery warto$ciowe
przynosity wicksze odsetki niz krotkoterminowe (5-letnie obligacje ok. 5,2%).
Strategia inwestycyjna Citrona wymagata stabilnych lub spadajacych stép procen-

8 Opracowano na podstawie [Baldassare 1998].

° Operacje repo polegaja na zakupie papieréw wartoSciowych po okreslonej cenie, z jedno-
czesnym zawarciem umowy ich odkupienia po uptywie okreSlonego czasu przed terminem ich
zapadalnoSci po cenie odpowiednio wyzszej. Operacje te pozwalaja udziela¢ krétkoterminowych
kredytow pod zastaw tych papieréw warto§ciowych w celu poprawienia ptynnosci.

10 Operacje reverserepo sa odwrotnymi operacjami w stosunku do repo. Polegajg na sprze-
dazy papieréw warto$ciowych z réwnoczesnym zawarciem umowy ich odsprzedazy w przysztosci.
Banki zaciaggaja w ten sposéb krétkoterminowy kredyt, niwelujac ptynno$¢ sektora bankowego.

I Struktura sktadajgca sie ze stalokuponowej obligacji nabywanej przez inwestora. Dodat-
kowo emitent i inwestor zawierajg transakcje swap, w ramach ktérej inwestor wymieniat ptatno$é
oprocentowang wedtug stopy zmiennej na ptatnos$¢ oprocentowang wedtug stop statych. Strukture
domyka cap, ktéry kupowany jest przez inwestora, a wystawiany przez emitenta na dowolnie indek-
sowang stope rynkowa. W efekcie inwestor zyskuje, gdy stopa rynkowa spada.
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towych. Wzrost stop procentowych majacy miejsce od 1994 r. spowodowat straty
funduszu w wysokosci 1,64 mld USD [Baldassare 1998, s. 3]. W efekcie 6 grudnia
1994 r. hrabstwo Orange ogtosito bankructwo.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze do sytuacji bankructwa doprowadzita
nadmierna swoboda inwestycyjna zarzadzajacego funduszem, wadliwa i nieade-
kwatna struktura organizacyjna funduszu, zwtaszcza w zakresie mechanizméw
nadzoru i planowania instytucji, pozyczanie na krétki okres i inwestowanie
dtugookresowe, ktére wigze si¢ z ryzykiem ptynnosci. Ponadto, jak wida¢ z przed-
stawionego przypadku, inwestorzy o silnej awersji do ryzyka muszg wigzaé cele
inwestycyjne z podejmowanymi inwestycjami za pomocg niezaleznego i specjali-
stycznego nadzoru.

2.5. Allied Irish Bank”

Grupa Allied Irish Banks (AIB) powstala w 1966 r., faczac wieloletnie
tradycje trzech irlandzkich bankéw: The Provincial Bank of Ireland, The Royal
Bank of Ireland i The Munster & Leinster Bank. Rozwéj grupy byt bardzo
dynamiczny, o czym najlepiej Swiadczy poziom jej aktywéw — w 1966 r. wynosit
323,8 mln euro, a w 2008 r. — juz 182 mld euro. W 1999 r. w wyniku potaczenia
First Meryland Bancorp (ktérego wtascicielem byt AIB) i Dauphin Deposit Corpo-
ration powstat jako fila AIB bank Allfirst.

John Rusnak pracowat w banku Allfirst poczatkowo jako specjalista od
operacji arbitrazowych. W czerwcu 2001 r. awansowat na stanowisko dyrektora
zarzadzajacego, odpowiedzialnego za transakcje walutowe w dziale globalnego
handlu. Zamiast powierzonych mu zadaf zwigzanych z dokonywaniem trans-
akcji arbitrazowych wynikajacych z réznic pomigedzy cenami opcji walutowych
a kursami kasowymi i terminowymi na rynku Forex zaangazowat si¢ w dziatal-
no$¢ spekulacyjng na kontraktach forward. Pierwsza jego porazka zwigzana byta
z zalamaniem rynku jena japonskiego. Poniesione straty powinny zostaé zréw-
nowazone przez zyski ze sprzedazy opcji. Jednak, jak si¢ pdZniej okazalo, opcji
tych Rusnak nigdy nie nabyl. Chcac zatuszowac strate, postugiwat sie fikcyjnymi
potwierdzeniami zawartych transakcji opcyjnych. Proceder ten polegat na wpro-
wadzeniu do systemu dwdch fatszywych opcji: jednej zwigzanej z otrzymaniem
wysokiej premii i drugiej — z wyplatg identycznej kwoty. Pierwsza opcja wyga-
sala w dniu wystawienia, dzigki czemu nie byta ujmowana w raportach. Rusnak
przekonat dziat rozliczen, Ze nie ma potrzeby potwierdzania opcji, poniewaz
przeplywy z opcji si¢ rownowazg. Rusnak wykorzystywat luki w systemach
kontroli i monitoringu banku, poniewaz Allfirst nie posiadal systemu, ktory

* Opracowano na podstawie [Creaton i O’Clery 2002].
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wykazywatby zapadanie jednodniowych opcji i informowat o niewykorzystaniu
praw z kontraktu. W 1999 r. Rusnak przekonat swojego przetozonego, by otwo-
rzyt rachunki transakcyjne w innych bankach (Bank of America i City Bank),
dzieki temu jeszcze bardziej uniezaleznit si¢ od dziatu kontroli. Transakcje spot
byty rozliczane z brokerem, ich wynik byt rolowany jako forward. Rachunek
byt rozliczany tylko raz w miesigcu. Nie wymagat on depozytu ani tez dzien-
nych rozliczefi. Z powodu oszczednoSci middle-office nie posiadato dostgpu do
danych rynkowych, wiec do obliczenia wartosci VaR wykorzystywane byty dane
przygotowane przez Rusnaka, co dawato mu mozliwo§¢ manipulacji. W 2000 r.
Allfirst wprowadzit procedur¢ kosztu finansowania transakcji tzw. cost to carry.
Suma bilansowa Allfirst oszacowana przez Rusnaka zostata zakwestionowana.
Musial wigc wymysli¢ nowy sposob finansowania swoich transakcji. W lutym
2001 r. Rusnak sprzedat dtugoterminowe opcje o dtugim terminie zapadalno$ci,
otrzymujac za nie 300 mlIn dolaréw premii. Sprzedane opcje zostaly wyma-
zane z systemu przez fikcyjne przeciwstawne transakcje. W zwigzku z tym, ze
Rusnak miat niewielki limit operacyjny, nie miat Srodkéw na pokrycie biezacych
kosztéw swoich operacji. Prawdopodobnie sprzedawat klientom waluty ze znizka
i odnawiat pozycje walutowe, w miar¢ jak zblizat si¢ termin ich realizacji. Nie
musial wigc pozyskiwaé nowej gotowki, ale musiat mie¢ w jakim§ innym banku
wspolpracownika, ktéry potwierdzal jego kontrakty opcyjne, jak tez wspdlnika
w wydziale rozliczefi w samym Allfirst, ktéry zamiast te kontrakty sprawdzié,
pomagat w ukryciu ich fikcyjnego charakteru.

Opisane nieprawidtowosci w grupie Allied Irish Bank byly spowodowane
przez nieadekwatny system nadzoru i kontroli wewnetrznej. Naduzycia nie zostaty
wykryte, chociaz przekraczano przystugujace limity dziennych obrotow. Aby im
zapobiec, raporty systemow transakcyjnych i ksiegowych powinny by¢ uzgadniane
codziennie, nastepnie niezalezny zesp6t powinien wyceniaé pozycje, wszystkie
transakcje powinny by¢ od razu potwierdzane, co najmniej raz w roku nalezy
sprawdzi¢ wszystkie operacje. Co wigcej, relacje pomiedzy spétka macierzysta
a jednostkami zaleznymi w innych pafstwach musza by¢ przejrzyste, zwlaszcza
w zakresie odpowiedzialnoSci.

2.6. Amaranth Advisors”

Fundusz Amaranth zostat zalozony w 2000 r. przez Nicholasa Maounisa,
z siedzibg w Greenwich. Specjalizowat si¢ w instrumentach dtuznych. Zgodnie
z pierwotnymi zalozeniami fundusz miat prowadzi¢ inwestycje oparte na multi-
strategii, zapewniajacej mozliwo$¢ aktywnego alokowania Srodkéw w najbar-

* Opracowano na podstawie [Till 2007].
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dziej obiecujgcych branzach. Po kilku latach tradycyjne segmenty multistrategii
Amaranth nie przynosity juz oczekiwanych zyskéw. W 2004 r. w funduszu
Amaranth zostal zatrudniony Brian Hunter.

W 2005 r. fundusz Amaranth Advisors zarobit okoto miliarda dolaréw,
w znacznej mierze dzigki wykorzystaniu wzrostu cen energii i jej noSnikéw.
W styczniu 2006 r. twérca funduszu — Nicholas Maounis przekazat zarzad nad
tymi Srodkami zajmujacemu si¢ inwestycjami energetycznymi Brianowi Hunterowi.
Obracajgc nimi, Hunter wygenerowal w ciggu kolejnych czterech tygodni trzysta
miliondw dolaréw zysku. W okresie od stycznia do kwietnia 2006 r. Amaranth
przynidst tacznie swoim inwestorom prawie 30% zysku, podczas gdy Srednie
wyniki w segmencie multistrategii oscylowalty wokét 5,4%. Od czerwca do sierpnia
2006 r. fundusz zarobit ok. 1,35 mld dolaréw. Zysk zostat wygenerowany w wyniku
spekulacyjnych transakcji na gaz ziemny. Cena gazu na gietdzie NYMEX osig-
gneta rekordowy poziom 550 USD za 1000 m?. P6zniej na skutek prognoz cieptej
zimy oraz zapowiedzi nieprzerwanych dostaw gazu sytuacja ulegta zmianie.
Spowodowalo to znaczny spadek ceny kontraktéw na ten surowiec. Hunter nie brat
tego pod uwage, byt pewien, ze hossa na rynku utrzyma si¢ w dtuzszym okresie.
W dniu 18 wrze$nia 2006 r. przedstawiciele funduszu zawiadomili, Ze rozmiar strat
z kontraktéw wynidst 3 mld dolaréw. W dalszej kolejnosci w celu zaspokojenia
roszczeh wierzycieli sprzedano po zanizonych cenach pozostate kontrakty. Strata
funduszu wzrosta do 6,5 mld USD. Fundusz stracit 70% sumy aktywow. Giéwnym
btedem Huntera byta nadmierna koncentracja kapitalu w inwestycje w sektorze
immamentnie narazonym na duzg zmienno$¢ warunkéw rynkowych.

Na podstawie opisanego przypadku nalezy wnioskowaé, ze niedopusz-
czalna jest koncentracja (39% aktywdw) na trudnym do antycypowania rynku.
W funduszu brakowalo kontroli wewnetrznej, a Brian Hunter wykazywat
nadmierng swobode inwestycyjng. Brakowato tez limitéw na ICE (InterConti-
nental Exchange) oraz przeptywu informacji pomigdzy poszczegdlnymi gietdami
(ICE, NYMEX).

2.7. Société Générale

Bank zostat zalozony w 1864 r. Société Générale jest jednym z najstarszych
i najwiekszych bankéw europejskich oraz drugim co do wielkoSci bankiem we
Francji. Zostat uznany za najlepszy bank w dziedzinie instrumentéw pochodnych
rynku akcji w latach 2008-2009 przez czasopisma ,,Risk Magazine” i ,,Euro-
money”. Dziewig¢ razy z rzedu wygrat w rankingu organizowanym przez ,,Irade
Finance” w kategorii ,,najlepszy organizator finansowania eksportu”. Spétka noto-
wana jest na gietdzie Euronext.
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Jérdme Kerviel rozpoczat karier¢ w Société Générale w 2000 r., gdzie zostat
zatrudniony jak specjalista w dziale kontrolingu. W ramach swoich obowigzkow
uczestniczyt w procesach kontrolowania, planowania i rozwoju systeméw prze-
ptywu informacji. Nastgpnie zostat przeniesiony do dziatu IT, gdzie jego zada-
niem byto tworzenie specyfikacji aplikacji dla makleréw. Kolejnym szczeblem
jego kariery byta praca w dziale rozliczefi. W 2004 r. rozpoczal prace w Delta
One — zespole makleréw zajmujacym si¢ arbitrazem na europejskich indeksach
gietdowych [Majchrzak 2010, s. 96]. W rzeczywistoSci Kerviel stworzyt dwa port-
fele: portfel A — zlozony z futures na europejskie indeksy, i portfel B — ztozony
z warrantéw, ktére dobrze odzwierciedlatly portfel A z minimalng réznica
w wartoSci.

Nastepnie, korzystajac z danych dostepowych innych pracownikéw, kasowat te
fikcyjne pozycje (portfel B), co zwigkszato ekspozycje na ryzyko, ale pozwalato
oszukac system nadzoru. Falszowal rowniez dokumenty potwierdzajace te fikcyjne
operacje. Kerviel skutecznie omijat procedury kontrolne, az do 18 stycznia 2008 r.

Sktad portfela stworzonego przez Kerviela na 20 stycznia 2008 r. byt naste-
pujacy:

— dtuga pozycja na indeksie Dow Jones EuroStoxx50 o warto$ci 29 mld EUR,

— dtuga pozycja na niemieckim indeksie DAX o warto$ci 18 mld EUR,

— dtuga pozycja na londynskim indeksie FTSE o wartos$ci 2 mld EUR,

W dniu 21 stycznia bank zaczat wycofywaé sie z pozycji zajetych przez
Kerviela.

W drugiej potowie stycznia 2008 r. europejskie indeksy zaczety znizkowaé
0 5-7%, 22 stycznia 2008 r. Rezerwa Federalna Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC) podjeta decyzje o obnizeniu giéwnej stopy referencyjnej o 75 punktow
bazowych do poziomu 3,5%. Doszto do zatamania rynku. Préba zamknigcia
pozycji przez bank spowodowala straty w wysokosci 4,9 mld EUR. Dzief p6Zniej
bank zamknat wszystkie otwarte transakcje Kerviela. W dniu 25 stycznia 2008 r.
w oficjalnym komunikacie wtadze Société Générale poinformowaty opini¢
publiczng o zaistnialym zdarzeniu, miejscowa gietda papieréw wartoSciowych
zawiesita na klika godzin handel akcjami banku, a agencja Fitch obnizyta ocen¢
jego wiarygodnoSci finansowej. 28 stycznia Kerviel przyznat si¢ do wtamania do
systemOw komputerowych oraz fatszowania dokumentéw banku.

Nalezy stwierdzi¢, ze w banku zawodny byt system kontroli, nikt nie prze-
analizowat transakcji Kerviela po tym, jak na koniec 2007 r. raportowat on
kilkudziesigciomilionowy zysk, wcze$niej niespotykany w jego oddziale. Ponadto
74 sygnaty o niewlaSciwej pozycji Kerviela zostaty zignorowane, w wigkszoSci
uznane za ,,bledy systemu I'T” — wyjasnienia Kerviela i sfatszowana dokumentacja
okazaty si¢ wystarczajace, by uspokoi¢ nadzorujacych. Nie wzbudzit podejrzen
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fakt, ze Kerviel praktycznie nie korzystat z urlopu'?, co mogto wskazywaé na
nieche¢ do oddania komukolwiek dostepu do swoich ksigg. Na przetomie lat
2006 1 2007 wewnetrzny system zabezpieczefi az 24 razy wskazywal na przekro-
czenie limitu zaangazowania — uznano je za btedy systemu IT lub zignorowano.
Niewystarczajace bylo zabezpieczenie dostgpu do kont innych makleréw. Kerviel
bez problemu stosowat hasta pracownikéw majacych stanowiska blisko niego —
brakowato oprogramowafi monitorujacych transakcje i autoryzacji za pomoca kart
chipowych.

3. Podsumowanie

Na podstawie analizy zaprezentowanych katastrof finansowych, do ktérych
doszto na skutek wystgpienia czynnikow zwigzanych z ryzykiem operacyjnym,
mozna wysuna¢ nastepujace wnioski:

1) traderzy znacznie przekraczali okreSlone dla nich limity zaangazowania,

2) brali oni udziat w transakcjach obarczonych wysokim poziomem ryzyka,

3) ze wzgledu na osiggane wyniki finansowe (prawdziwe lub wynikajace
z kreatywnej ksiggowoSci) stosowano nieadekwatne Srodki kontroli i nadzoru,

4) w niektorych przypadkach pracownik odpowiedzialny za dokonywanie
transakcji kontrolowat sam siebie, sprawujac réwnocze$nie nadzor nad zawiera-
niem transakcji i procesem rozliczeniowym,

5) brakowalo wewnetrznych i zewnetrznych systeméw audytu lub byly one
zawodne,

6) bezposredni przetozeni nie rozumieli istoty zawieranych transakcji,

7) funkcjonowat mechanizm powigkszania pozycji zwigzanego z checig
odegrania si¢ i zlikwidowania niekorzystnego dla tradera bilansu, co w efekcie
powodowalo lawinowe narastanie strat.

Dodatkowym wnioskiem, ktéry nasuwa si¢ po przeanalizowaniu przedstawio-
nych przypadkéw, jest stwierdzenie, ze w pewnych okolicznoSciach przy zaist-
nieniu okre§lonych bodZcéw kazdy moze zostaé rogue traderem. Ciekawy poglad
w tej kwestii prezentuje E. Soane [1999, s. 3] z London Business School. Stwierdza
ona, ze nadzorujacy pracg traderéw powinni szczegdlnie analizowaé nastepujace
czynniki:

1) predyspozycje — okreSlajagce wrodzong ch¢é do podejmowania ryzyka,
a doktadniej wzajemng relacj¢ chciwoS$ci i strachu. Ta pierwsza prowadzi do
ponadnormatywnych zyskéw, okupionych wysokim poziomem ryzyka, druga
z kolei skupia si¢ na redukcji straty, co zagraza zyskom;

12 Przyktadowo w 2007 r. wykorzystat on zaledwie 4 dni urlopu.



Nieautoryzowany obrét jako zZrédto ryzyka... 91

2) do$wiadczenie — szczegdlnie gdy na poczatku kariery trader odnosi spek-
takularny sukces lub porazke. To ksztattuje jego podejscie do rynku i wiasnych
mozliwosci;

3) otoczenie — rozumiane jako wptyw czynnikéw zewnetrznych na zachowanie
pracownikéw, wsrdd najwazniejszych mozna wyrdznic: system motywacyjny,
presje¢ otoczenia na wyniki, kulture¢ organizacyjna. Przetozeni powinni znaé
i rozumiec cele swoich podwtadnych i dba¢ o to, by systemy kontrolne funkcjono-
waty w sposéb adekwatny i niezalezny od raportowanych wynikéw.
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Unauthorised Trading as a Source of Operational Risk — Selected Cases

Operational risk is defined as the possibility of incurring losses resulting from the fail-
ure, deficiency or inadequacy of internal processes, people and systems or from external
events. In practice, the most important source of operational risk is when an authorised
employee becomes a rogue trader, making unfair and usually unauthorised trades. The
main purpose of this paper is to compile and analyse case studies of selected financial
disasters caused by unauthorised transactions. The structure of the paper is thus built on
the analysis of the individual cases: Daiwa, Sumitomo, Orange County, Allied Irish Bank,
Amaranth Advisors, and Société Générale. Each case is presented following the same
scheme: historical background, rogue trader strategy, conclusions. I summarise the most
important causes of financial disaster and suggest guidelines for preventing similar situ-
ations in the future.

Keywords: operational risk, financial disasters, unauthorised trading, rogue trader.



