
КАК ЛИСОН ПОДЛОМИЛ БАНК "BARINGS" 
(текст в переводе отца)
Действия Ника Лисона на Японских и Сингапурских фьючерсных биржах, которые обанкротили его работодателя, банк "Barings", хорошо задокументированы. Основные этапы этой драмы представлены здесь, чтобы проиллюстрировать главную тему этой главы - политика, процедуры и системы, необходимые для благоразумного управления производными ценными бумагами.
"Barings" рухнул, потому что не мог обслужить огромные обязательства, который Лисон нажил, торгуя от имени банка. По завершении торгового дня 27 февраля 1995, "Barings" через Лисона, имел незакрытые фьючерсные позиции на японские обыкновенные акции и на процентные ставки US$27 миллиардов: US$7 миллиардов по контрактам на индекс Nikkei 225 и US$20 миллиардов по фьючерсам на японские правительственные облигации (JGB) и по контрактам на евроиену. Лисон также продал 70 892 пут и кол опционов на индекс Nikkei в общей сложности на 6.68 миллиардов долларов. Дух захватывает от размера этих обязательств, особенно в сравнении с капиталом банка всего в 615 миллионов долларов. 
Размер позиций может также быть сопоставлен с тем, что в январе и феврале 1995 года "Barings" через офисы в Токио и Лондоне перевел 835 миллионов долларов в свой сингапурский офис, чтобы иметь возможность обслужить свои маржинальные обязательства на Сингапурской Международной Валютной бирже (SIMEX).

Отчеты Лисона (его фантазии)
Наращивание позиций по индексу Nikkei было форсировано сразу после сообщений о землетрясении в городе Кобэ. Это отражено на рис. 1.
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Рис. 1. Длинные позиции "Barings" в сравнении с индексом Nikkei 225
На рис. 1 показано, что позиции Лисона вошли в противофазу с индексом Nikkei; раз японский рынок упал, позиции Лисона усилились. Перед землетрясением в Кобэ, когда индекс Nikkei колебался в диапазоне от 19000 до 19500, Лисон приобрел длинные фьючерсные позиции порядка 3000 контрактов на Фондовой бирже Осаки (эквивалентное число контрактов на Сингапурской Международной Валютной бирже - 6000, потому что контракт SIMEX = 2 контракта OSE.). Несколькими днями после землетрясения Лисон принялся агрессивно закупать фьючерсы, количество которых достигло 19094 штук на пике активности, месяц спустя 17 января.
Но позиции Лисона на OSE, о которых он уведомил еженедельник OSE, отразили только половину его санкционированной торговли. Если Лисон занимал длинную позицию на OSE, он был должен быть занимать короткую позицию по удвоенному числу контрактов на SIMEX. Почему? Поскольку официальная торговая стратегия для Лисона была в том, чтобы ловить во времени разницу в ценах на контракты Nikkei 225 между SIMEX и OSE. Этот арбитраж, который в "Barings" назывли "свитчинг", обязывал Лисона покупать более дешевый контракт и одновременно продавать более дорогой, сворачивая торговлю, когда различие в ценах сужалось или вовсе пропадало. Этот вид арбитражной деятельности имел небольшой рыночный риск, потому что позиции на обоих сторонах торговли всегда согласованы.
Но Лисон не имел коротких позиций на SIMEX, и более того - он стоял в длинных контрактах там, где, как предполагалось, он должен был бы занимать короткие позиции. Это была несанкционированная торговля, которую он скрывал на счете Error Account 88888. Он также использовал этот счет, чтобы проводить все его несанкционированные торговые операции фьючерсами на японские правительственные облигации и на евроиены, а также опционами на Nikkei 225. В конечном итоге именно эти вложения и обрушили "Barings". 
Таблица 1 приводит перечень несанкционированных операций Лисона напротив операций, о которых он сообщил. Здесь и далее, контракты будут рассматриваться или конвертироваться в размеры контракта SIMEX.
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Примечания:
1. Все контракты выражены в терминах SIMEX , которые являются половиной размера таковых на OSE и TSE. Контракты на евроиену, SIMEX и контракты TIFFE имеют одинаковый размер. 
2. Фактические позиции относятся к той несанкционированной торговле, которая велась со счета Error Account 88888. 
Источник: Сообщение Совета банковского надзора по расследованию обстоятельств краха "Barings", по заказу палаты общин Великобритании.
 

Позиции, о которых он молчал (Факт)
Самым шокирующим в таблице 1 является то, что Лисон продал 70892 опциона на общую сумму 7 миллиардов долларов без уведомления банка. 
Его активность была максимальной в ноябре-декабре 1994 года, когда он продал 34400 опционов. Говоря профессиональным языком, он продавал "стеллажи", то есть он продавал опционы парами, пут и кол, с одинаковыми страйком и датой погашения. Лисон заработал неплохие премиальные на продаже более 37000 стеллажей за период 14 месяцев. Такая торговля имеет максимум прибыли, когда индекс Nikkei 225 торгуется на уровне страйка стеллажа на дату погашения опционов, потому что держатель опционов стеллажа не извлекает никакой прибыли из обладания ими, а весь доход по опционам - это премия райтера (см. рис. 2 - графическое представление прибыли и убытков райтера стеллажа) .
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Рис. 2. Доходность уступки опционной комбинации "стеллаж"
Страйки большинства позиций Лисона ранжировались от 18500 до 20000. Лисону было необходимо, чтобы Nikkei 225 продолжал торговаться на уровне 19000 - 20000, каким он был до землетрясения в Кобэ, и тогда бы он мог продолжать наживаться на этой торговле. Но землетрясение спутало Лисону все карты. В день землетрясения 17 января, Nikkei 225 был в районе 19350. К концу недели это было уже 18950, так что Лисоновы опционные позиции стали весьма шаткими. Опционы кол стояли ровно, но пут опционы становились все более привлекательными для своих держателей по мере того, как Nikkei падал. Убытки Лисона по этим опционым были неограниченными и всецело зависели от уровня Nikkei на дату погашения опционов, пока доходы по опционам кол ограничивались лишь премией.
Все сказанное есть ключ к пониманию того, что делал Лисон, оперируя по своему счету 88888 до землятресения и после него. Уже через три дня после землятресения Лисон купил 10814 кконтрактов с датой погашения март 1995. Никто не знает, зачем он так поступил: то ли он думал, что рынок переоценил последствия шока от землетрясения, то ли хотел защитить свои пошатнувшиеся позиции (Лисон не хеджировал свои позиции до землетрясения).
Когда Nikkei упал на 1000 пунктов до 17950 23 января 1995 года, в понедельник, Лисон обнаружил колоссальные убытки по своим позициям. Отступать было некуда. Лисон постарался перкрыть убытки. 27 января на счете 88888 образовалась длинная позиция из 27158 контрактов с датой погашения март 1995. В течение следующих трех недель Лисон удвоил эту позицию, достигнув пика 22 февраля, затарившись 55206 мартовскими контрактами и 5640 июньскими контрактами.
Большие падения на японском фондовом рынке, вызванные землетрясением, сделали этот рынок более волатильным. Это также не помагало Лисону на его коротких позициях, - продавец опционов жаждет минимальной волатильности, чтобы такой же была и цена опционов. На растущей волатильности короткие позиции Лисона также были в убытках, даже когда токийский фондовый рынок не падал.
Лисон начал заниматься несанкционированной торговлей почти сразу же, как он начал торговать в Сингапуре в 1992 году. Он прикупал на SIMEX как фьючерсные, так и опционные контракты. (Его лондонский мандат позволял ему делать вложения, только если они являлись частью свитчинга или или брокеража по прямым клиентским приказам. Лисона никто не уполномачивал на райтинг). Лисон терял деньги на несанкционированной торговле почти с первого же дня. Тем не менее, он воспринимался в Лондоне как вундеркинд и супер-арбитражер, который принес сингапурскому отделению банка половину доходов за 1993 и 1994 год. Широкий разрыв между фактом и иллюзией проиллюстрирован таблицей 2, которая показывает не только размах Лисоновых потерь, но и то, что он всегда имел потери. Только в 1994 году Лисон потерял 296 миллионов; а его боссы думали, что он заработал им 46 миллионов долларов, - и они решили выплатить ему бонус в 720 тысяч зелени.
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Встречные сделки
Но как мог Лисон так одурачить всех вокруг? Как он мог объявлять доходы по своим операциям якобы арбитража, когда на самом деле терпел убытки? Комиссия по банковскому надзору (BoBS) центрального банка Великобритании, которая провела расследование краха "Barings", уверена, что "механизмом, использованным для обмана, были встречные сделки". 
Встречная сделка - это транзакция, выполняемая в операционном зале биржи, когда от имени продавца и покупателя выступает один и тот же маклер. Если маклер получает приказы на покупку и продажу одинакового числа контрактов по одинаковой цене, он может скрестить эти приказы, проведя встречную сделку на обоих счетах своих клиентов. Однако он может делать это, только огласив наилучшие цены спроса и предложения на своем торговом месте и когда эти предложения не приняты другими участниками торгов. 
По правилам SIMEX, маклер должен объявлять цены три раза. Встречная сделка должна быть заключена по рыночной цене. Лисон засветился с существенными объемами встречных сделок между счетами 88888 и 92000 (Barings Securities Japan - Nikkei and JGB Arbitrage), счетами 98007 (Barings London - JGB Arbitrage) и 98008 (Barings London - Euroyen Arbitrage).
По мере проведения этих встречных сделок, Лисон инструктировал офис биржи так, чтобы те разнесли суммарное число операций с контрактами по различным счетам банка, так, чтобы на на официальном счете банка фиксировалась прибыль от операций, а на счете 88888 - убытки. И в то время как результат биржевых торгов, отраженный на главной панели в биржевом зале, был подлинным, - то, что попадало в записи системы Contac - официальной статистической системы биржи, было искажено, так как фиксировало две транзакции по одному и тому же лоту торгуемых котрактов. Таблица 3 приводит пример того, как Лисон манипулировал своими записями с тем, чтобы показать прибыль на стороне своего банка:
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BoBS отмечает, что "…в каждом случае в системе Contac фиксировались фиктивные продажи контрактов с объемами и по ценам, которые отличались от того же, транслировавшегося в торговом зале. Это вызывало эффект и создавало впечатление от просмотра счета 92000, что сделки по этому счету будто бы совершались в различные моменты времени. Это было необходимо для того, чтобы ввести в заблуждение банк, чтобы там считали, что прибыль, возникшая на его счете - это результат санкционированной торговли. Эффектом этих манипуляций было искажение отчетности с фиксацией прибыли на счете 92000, а потерь - на счете 88888, на котором оседали значительные потери от несанкционированной торговли, проводимой Лисоном. Помимо этих встречных сделок на SIMEX между счетом 88888 и арбитражными счетами, Лисон также заключал фиктивные сделки между этими счетами, которые никогда не проходили по операциям биржи. Целью всего этого было опять же показать прибыль на одной стороне, а убытки - на другой."
По существу всех этих притворных сделок банк оказался участником их по обе стороны. Лисон покупал в одну руку, продавая из другой, не заботясь о риске своих операций для банка. "Barings", по воле Лисона, занимался не сколько арбитражем между Сингапуром и Осакой, сколько открывал весьма существенные длинные позиции, которые хоронились на счете 88888. Состояние этого счета никогда не было предметом проверки лондонского офиса, и эта оплошность привела в итоге к катастрофическим последствиям для банка, его владельцев и кредиторов.
На рисунке 3 показано число встречных сделок, проведенных Лисоном.
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Рис. 3. График, иллюстрирующий состояние счета 92000
Это - разница между сплошной линией которая показывает число торгов по счету 92000, за вычетом встречных сделок со счетом 88888, и пунктиром, который отражает отчет Лисона банку. Разрыв чудовищен. Например, менеджмент банка думает, что фирма имеет короткую позицию по 30112 контрактов по состоянию на 24 февраля; на самом же деле, у банка открыто 21928 длинных позиций, если очистить статистику счета 92000 от встречных сделок.
 

