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    Pamięci Johna H. Makina — ekonomisty, mentora i przyjaciela.

    Dziś potrzebujemy go bardziej niż kiedykolwiek

  


  
    A gdy otworzył pieczęć trzecią,


    usłyszałem trzecie Zwierzę, mówiące:


    „Przyjdź!”


    I ujrzałem:


    a oto czarny koń,


    a siedzący na nim miał w ręce wagę.


    I usłyszałem jakby głos w pośrodku czterech Zwierząt, mówiący:


    „Kwarta pszenicy za denara


    i trzy kwarty jęczmienia za denara,


    a nie krzywdź oliwy i wina!”


    — Apokalipsa św. Jana 6, 5 – 6[1]


    
      
        [1] Internetowe wydanie Biblii Tysiąclecia, http://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=1094 — przyp. tłum.

      

    

  


  
    Wprowadzenie


    Felix Somary był prawdopodobnie najwybitniejszym ekonomistą XX wieku. Z całą pewnością jednak należy do najmniej znanych.


    Somary urodził się w 1881 roku w niemieckojęzycznej części ówczesnej monarchii austro-węgierskiej. Studiował prawo i ekonomię na Uniwersytecie Wiedeńskim razem z Josephem Schumpeterem. Doktorat zrobił pod kierunkiem Carla Mengera, ojca austriackiej szkoły ekonomii.


    Podczas pierwszej wojny światowej był szefem banku centralnego okupowanej Belgii, ale przez większą część życia zawodowego pracował w bankowości prywatnej, obsługując bogatych ludzi i instytucje. W latach 30. przeprowadził się do Zurychu, gdzie żył i pracował aż do śmierci w 1956 roku. Większość drugiej wojny światowej spędził w Waszyngtonie jako szwajcarski wysłannik ds. finansowych i doradca finansowy Departamentu Wojny.


    Somary był powszechnie uważany za najwybitniejszego na świecie eksperta od walut. Szefowie banków centralnych często radzili się go w sprawach dotyczących polityki monetarnej. Niestety jego rady zwykle ignorowano z powodów politycznych.


    Ze względu na niezwykłą umiejętność przewidywania katastrof finansowych wtedy, kiedy wszyscy inni byli pełni samozadowolenia, nazywano go „Krukiem z Zurychu”. W greckiej mitologii kruki są kojarzone z bogiem proroctw Apollem. W starotestamentowej Księdze Królewskiej Bóg rozkazuje im, aby żywiły proroka Eliasza. W sprawach ekonomicznych Somary był bodajże największym prorokiem od czasów starożytności. Anglojęzyczny przekład jego wspomnień nosi tytuł The Raven of Zurich[1] (Kruk z Zurychu).


    Somary nie tylko przewidział pierwszą wojnę światową, wielki kryzys i drugą wojnę światową, ale też trafnie przestrzegał przed deflacyjnymi i inflacyjnymi konsekwencjami tych kataklizmów. Przeżył zmierzch klasycznego systemu waluty złotej, chaos walutowy okresu międzywojennego i narodziny nowego systemu w Bretton Woods. Zmarł w 1956 roku, zanim era Bretton Woods dobiegła końca.


    Skuteczność Somaryʼego w prognozowaniu ekstremalnych zdarzeń wynikała ze stosowania metod analitycznych podobnych do tych, które zastosowałem podczas pracy nad tą książką. Nie posługiwał się takimi samymi terminami jak my dzisiaj — teoria złożoności i ekonomia behawioralna jeszcze nie istniały, kiedy zajmował się rynkami. Mimo to w pismach Somaryʼego widoczny jest zarys jego metod.


    Bardzo jaskrawy przykład ich zastosowania przedstawia rozdział wspomnień Somaryʼego zatytułowany „Kolej sandżacka”[2], opisujący epizod z 1908 roku, kiedy to Somary starał się zorganizować konsorcjum bankowe zdolne do udzielenia dużego kredytu. Pieniądze miały być przeznaczone na budowę linii kolejowej z Bośni do greckiego portu w Salonikach. Było to stosunkowo mało istotne przedsięwzięcie. Somary został zaangażowany w Wiedniu przez pomysłodawców wspomnianego przedsięwzięcia do zbadania jego zasadności od strony finansowej.


    Linia kolejowa w proponowanym wariancie miała przecinać otomańską prowincję — sandżak nowopazarski. Wiedeń musiał więc złożyć do Wysokiej Porty wniosek o pozwolenie na jej zbudowanie.


    Reakcja na ten wniosek zupełnie zaskoczyła Austriaków. Ministrowie spraw zagranicznych od Moskwy po Paryż gwałtownie zaprotestowali przeciwko budowie. Jak pisze Somary, „Sojusz rosyjsko-francuski zareagował na wniosek Austro-Węgier o pozwolenie na budowę linii kolejowej burzą protestów o niespotykanej gwałtowności, po czym złożył polityczną kontrpropozycję budowy linii kolejowej znad Dunaju na wybrzeże Adriatyku”[3].


    Incydent ten miał miejsce przed wojnami bałkańskimi, które toczyły się w latach 1912 – 13, oraz sześć lat przed wybuchem pierwszej wojny światowej. Mimo to na podstawie samej tylko reakcji sojuszu francusko-rosyjskiego Somary prawidłowo wywnioskował, że konflikt światowy jest nieuchronny. Uważał, że skoro nieistotne zdarzenie może wywołać tak wielkie napięcie geopolityczne, to poważniejsze problemy, które nieuchronnie się pojawią, będą musiały doprowadzić do wojny.


    To wnioskowanie jest idealnym przykładem statystyki bayesowskiej. Somary zaczął od hipotezy dotyczącej prawdopodobieństwa wybuchu wojny światowej. Przy braku dodatkowych informacji prawdopodobieństwo wybuchu konfliktu jest równe prawdopodobieństwu tego, że do niego nie dojdzie. Kiedy zdarzają się takie incydenty jak konflikt na tle kolei sandżackiej, zwiększany jest licznik i mianownik w matematycznej formule twierdzenia Bayesa, co zwiększa prawdopodobieństwo wybuchu wojny. Współcześni analitycy wywiadu nazywają takie zdarzenia „wskazaniami i ostrzeżeniami”. W pewnym momencie hipoteza staje się tak silna, że wojnę można uznać za nieuchronną. Twierdzenie Bayesa umożliwia analitykowi dojście do tej konkluzji przed innymi.


    Epizod z koleją sandżacką przypomina toczącą się na naszych oczach rywalizację o trasy przebiegu gazociągów znad Morza Kaspijskiego do Europy. Niektóre z nich mogą nawet przebiegać przez terytoria historycznych sandżaków otomańskich. Gracze są ci sami — Turcja, Rosja i Niemcy. Kto będzie współczesnym Somarym? Kto będzie nowym krukiem?


    Somary korzystał także z metody historyczno-kulturowej, cenionej przez Josepha Schumpetera. W 1913 roku siedem ówczesnych mocarstw zleciło Somaryʼemu zreorganizowanie chińskiego systemu monetarnego. Nie zgodził się, ponieważ czuł, że Europie grozi poważniejszy kryzys monetarny. Dziesięć lat przed potężną deflacją, która trzymała świat w uścisku w latach 1924 – 1939, napisał:

     


    Europejczycy uważają, że Chińczycy są śmieszni ze swoją niechęcią do pieniądza papierowego i zwyczajem ważenia pieniądza kruszcowego. Zakładają, że Chińczycy są pięć pokoleń za nami, podczas gdy w rzeczywistości wyprzedzają Europę o jedną generację. Za czasów cesarzy mongolskich Chiny przeżyły gwałtowny rozkwit, podczas którego wyemitowano pieniądz papierowy o miliardowej wartości na sfinansowanie podbojów militarnych i robót publicznych o gigantycznej skali, ale miało to poważne konsekwencje w postaci bolesnej deflacji. Pamięć o tym przetrwała wieki[4].

     


    Somary okazał się również mistrzem psychologii behawioralnej, komentując incydent z lipca 1914 roku, podczas którego król Anglii Jerzy V zapewnił brata cesarza niemieckiego (prywatnie swojego kuzyna), że wojna między Anglią a Niemcami jest niemożliwa:

     


    Bez wątpienia król rozmawiał ze swoim kuzynem w dobrej wierze, ale nie miałem pewności, na ile dobrze mógł rozumieć sytuację. Sześć lat wcześniej przekonałem się o tym, jak słabo poinformowani mogą być nawet dobrzy władcy; informacje dostępne dla osób wtajemniczonych, zwłaszcza najwyżej postawionych, często są mylące. Oceny rzeczywistości formułowane przez „The Times” wydawały mi się bardziej wiarygodne niż opinie króla. W imieniu przyjaciół, których aktywami zarządzałem, zamieniłem depozyty bankowe i papiery wartościowe na złoto i ulokowałem je w Szwajcarii i w Norwegii. Kilka dni później wybuchła wojna[5].

     


    Dziś błędne opinie króla zostałyby uznane przez psychologów behawioralnych za efekt dysonansu poznawczego albo efektu potwierdzenia. Somary nie posługiwał się takimi terminami, ale rozumiał, że elity żyją w swoich bezpiecznych kokonach obok innych elit. Często jako ostatnie przekonują się o tym, że kryzys jest bliski.


    Wspomnienia Somaryʼego ukazały się drukiem w Niemczech w 1960 roku; angielski przekład opublikowano dopiero w 1986 roku. Nakład obu wydań dawno został wyczerpany, a pojedyncze egzemplarze można znaleźć wyłącznie w specjalistycznych księgarniach.


    Rok po ogłoszeniu angielskiego wydania, 19 października 1987 roku, indeks Dow Jones Industrial Average spadł o ponad 20% w jeden dzień, dając początek współczesnej erze złożoności finansowej i kruchości rynków. Można wierzyć, że gdyby Somary żył dłużej, przewidziałby nadejście krachu w 1987 roku i wielu innych zdarzeń.


    W niniejszej książce wykorzystam instrumentarium Somaryʼego — etiologię, psychologię, teorię złożoności i historię — aby podjąć wątek finansowej lekkomyślności w miejscu, w którym przerwał go Kruk z Zurychu.


    Czy ekonomia jest nauką? Tak, i na tym właśnie polega problem. Ekonomia jest nauką, ale większość ekonomistów nie jest naukowcami. Ekonomiści zachowują się jak politycy, kapłani albo propagandyści. Ignorują dowody, które nie pasują do ich modeli. Pragną naukowego prestiżu bez rygoru. Obserwowany dzisiaj słaby wzrost gospodarczy jest właśnie konsekwencją tego oszustwa.


    Nauka wymaga posiadania wiedzy i znajomości metod. Solidna metoda naukowa jest sposobem zdobywania wiedzy. Można do niej dochodzić albo poprzez indukcję, kierując się przeczuciem, albo poprzez dedukcję, wnioskując na podstawie danych. Zarówno w przypadku indukcji, jak i dedukcji należy sformułować hipotezę: przypuszczenie spełniające rygorystyczne wymogi nauki. Następnie hipotezę sprawdza się za pomocą eksperymentów i obserwacji, które służą gromadzeniu danych. Dane albo potwierdzają hipotezę, która jest wtedy powszechnie akceptowana, albo jej zaprzeczają, w wyniku czego hipotezę się odrzuca i formułuje się nową. Jeżeli hipoteza przetrwa wnikliwe badania i obserwacje, staje się teorią, czyli warunkową formą prawdy.


    Metodę naukową można bez trudu stosować w ekonomii. Często spotykane rozróżnienie między naukami „twardymi”, takimi jak fizyka, a „miękkimi”, takimi jak ekonomia, jest nieuzasadnione. Współczesny świat akademicki określa, które dyscypliny naukowe nadają się najlepiej do objaśniania działania konkretnych fragmentów wszechświata. Astronomia pozwala poznać galaktyki. Dzięki biologii możemy poznać raka. Ekonomia to dyscyplina umożliwiająca dokładne zrozumienie zagadnień związanych z alokacją zasobów i tworzeniem bogactwa. Astronomia, biologia i ekonomia są dyscyplinami naukowymi stosowanymi do poznawania różnych obszarów wiedzy. Wszystkie należą do świata nauki i podlegają metodzie naukowej.


    Większość ekonomistów w świecie akademickim to jednak nie naukowcy, lecz dogmatycy. Trzymają się kurczowo starej wersji swojej dyscypliny, nie są otwarci na żadne nowe poglądy i z góry odrzucają dane stanowiące zaprzeczenie dogmatów. Podtrzymywanie przestarzałych poglądów nie byłoby może szczególnie szkodliwe, gdyby dotyczyło wyłącznie kwestii akademickich, problem polega jednak na tym, że ekonomiści piastują odpowiedzialne stanowiska w bankach centralnych i ministerstwach finansów. Stosowanie przebrzmiałych teorii nie jest więc zagadnieniem czysto akademickim, ponieważ przyczynia się do erozji bogactwa narodów.


    Ten temat powinien skłaniać do dyskusji przed następnym kryzysem finansowym, ponieważ stawka jest bardzo wysoka. Gospodarka Stanów Zjednoczonych rosła (aczkolwiek dość opornie) przez siedem lat, które minęły od czasu ostatniego kryzysu finansowego. Od 2008 roku upłynęło mniej więcej tyle lat, ile minęło od paniki finansowej w latach 1987, 1994, 1998 i 2008. Odstęp siedmiu lat pomiędzy kryzysami nie jest stały. Nowa zapaść wcale nie musi nastąpić lada chwila. Niemniej nikt nie powinien być zaskoczony, jeśli do niej dojdzie.


    Ponieważ system finansowy jest bardzo narażony na wstrząsy, a politycy nie są na nie przygotowani, po nadejściu katastrofy potrzebne będą drastyczne środki polityczne. Niniejsza książka jest apelem o przypomnienie sobie statystycznych własności ryzyka, zastosowanie nowych teorii i odsunięcie się od krawędzi, zanim będzie za późno.


    Naukowcy rozumieją, że wszystkie teorie są w pewnym stopniu przypadkowe, a prędzej czy później pojawiają się lepsze wyjaśnienia rzeczywistości niż obecnie obowiązujące. Nikt nie mówi, że Newton się mylił, ponieważ Einstein zaproponował lepsze wyjaśnienie przestrzeni i ruchu ciał niebieskich. Einstein po prostu rozwinął dziedzinę nauki, którą się zajmował. Niestety ekonomiści raczej nie wykazują się skłonnością do rozwijania swojej dyscypliny. Przedstawiciele szkoły austriackiej, neokeynesiści i monetaryści mocno okopali się na swoich pozycjach. Badania polegają na wałkowaniu w nieskończoność kilku stałych tematów. Zastój intelektualny trwa od 70 lat. Rzekome nowości są w istocie imitacjami idei nakreślonych przez Keynesa, Fishera, Hayeka i Schumpetera przed drugą wojną światową. Oryginalny dorobek tych ekonomistów był przełomowy, ale powojenne wariacje na jego temat są okrojone, nieaktualne i niebezpieczne, jeśli używa się ich doktrynalnie.


    Austriacka argumentacja dotycząca wyższości wolnego rynku nad centralnym planowaniem jest rozsądna i trafna. Mimo to szkoła austriacka wymaga aktualizacji i dostosowania do nowych osiągnięć naukowych i technologii XXI wieku. Krzysztof Kolumb był mistrzem w posługiwaniu się nawigacją zliczeniową. Mimo to nikt nie wątpi, że w naszych czasach użyłby technologii GPS. Gdyby Friedrich Hayek żył dzisiaj, posłużyłby się nowymi instrumentami, teorią sieci i automatami komórkowymi w celu udoskonalenia swoich teorii. Jego następcy nie powinni tego unikać.


    Podstawą panującego dziś wyznania ekonomicznego są modele neokeynesowskie. Co ciekawe, mają one niewiele wspólnego z dorobkiem Johna Maynarda Keynesa. On sam był przede wszystkim pragmatykiem, czego nie można powiedzieć o ludziach, którzy dzisiaj uważają się za jego zwolenników. Keynes był piewcą waluty złotej w 1914 roku, domagał się podwyższenia ceny złota w 1925 roku, był przeciwny walucie złotej w 1931 roku i zaproponował zmodyfikowany standard złota w 1944 roku. Każda z tych postaw miała praktyczne uzasadnienie.


    Churchill wysłał pewnego razu do Keynesa depeszę o następującej treści: „Coraz bardziej podzielam Pańskie poglądy”. Ten odpowiedział: „Przykro mi to słyszeć. Właśnie zacząłem je zmieniać”[6]. Byłoby wspaniale, gdyby dzisiejsi ekonomiści mieli choć w połowie tak otwarte umysły.


    Keynes uważał, że chwilowy brak zagregowanego popytu prywatnego można nadrobić zwiększeniem wydatków rządowych do czasu ożywienia „zwierzęcego instynktu” konsumentów. Wydatki publiczne są najskuteczniejsze wtedy, kiedy rząd nie jest nadmiernie zadłużony i może je sfinansować nadwyżką budżetową. Dziś tacy ekonomiści jak Paul Krugman i Joseph Stiglitz posługują się nieprawidłowymi modelami równowagi (gospodarka jako system nie jest w równowadze) i proponują dalsze, bezterminowe zwiększanie wydatków finansowanych deficytem przez głęboko zadłużone kraje w celu stymulowania popytu, tak jakby kupowanie na kredyt piątego telewizora przez posiadacza czterech takich urządzeń było drogą naprzód. To czyste szaleństwo.


    Monetaryści wcale nie są lepsi. Milton Friedman uważał, że największy realny wzrost gospodarczy w warunkach stabilności cen można osiągnąć dzięki powolnemu, stałemu zwiększaniu podaży pieniądza. Friedman chciał, żeby rosnąca podaż pieniądza odpowiadała potencjałowi wzrostu — można to uznać za pewną wariację na temat irlandzkiego toastu „niech droga się uniesie, by dotknąć twoich stóp”.


    Przyjęte przez Friedmana równanie MV = PQ (sformułowane pierwotnie przez Fishera i jego poprzedników) oznacza, że iloczyn podaży pieniądza (M) i szybkości jego obiegu (V) jest równy nominalnemu produktowi krajowemu brutto, składającemu się z realnego PKB (Q) skorygowanego o zmiany cen (P).


    Friedman zakładał, że szybkość obiegu pieniądza jest stała, a w idealnych warunkach nie powinno być inflacji ani deflacji (P powinno wynosić 1). Po oszacowaniu maksymalnego wzrostu realnego (w dojrzałej gospodarce powinien on wynosić średnio 3,5% rocznie) można odpowiednio dopasować poziom podaży pieniądza w celu osiągnięcia tego wzrostu bez wywoływania inflacji. Choć teoria Friedmana przydaje się w eksperymentach myślowych, w praktyce jest bezużyteczna. W realnym świecie szybkość obiegu pieniądza nie jest stała, realny wzrost podlega ograniczeniom strukturalnym (tj. niepieniężnym), a podaż pieniądza nie jest jednoznacznie określona. A poza tym jak się podobała sztuka, pani Lincoln?


    Dominująca teoria okazuje się jeszcze bardziej szkodliwa przy badaniu statystycznych własności ryzyka.


    Sumaryczna wartość aktywów w bilansie rozszerzonym banków „zbyt wielkich, by upaść” jest dziś szacowana na około biliard (tysiąc bilionów) dolarów, a opiera się na znikomej ilości kapitału. Jak zarządza się ryzykiem nieuchronnie związanym z tak potężną dźwignią? Dominujące podejście opiera się na teorii wartości zagrożonej ryzykiem (ang. value at risk, VaR). Teoria ta zakłada, że ryzyko na długich i krótkich pozycjach się znosi, rozkład stopniowy ruchów cen jest normalny, zdarzenia ekstremalne są niezwykle rzadkie, a derywaty można prawidłowo wycenić z wykorzystaniem stopy procentowej właściwej dla sytuacji braku ryzyka. W rzeczywistości kiedy AIG znalazło się na krawędzi bankructwa w 2008 roku nikogo nie interesowały jego pozycje netto; przyczyną jego upadku miały być pozycje brutto w stosunku do każdego z wierzycieli. Z danych wynika, że szereg czasowy ruchów cen rozkłada się na krzywej potęgowej, a nie normalnej. Zdarzenia ekstremalne wcale nie są rzadkie; dochodzi do nich mniej więcej co siedem lat. Do tego w Stanach Zjednoczonych emitent „pozbawionych ryzyka” obligacji referencyjnych doświadczył ostatnio obniżenia ratingu kredytowego, co sugeruje przynajmniej niewielkie ryzyko niewypłacalności. Krótko mówiąc, wszystkie cztery założenia będące podstawą teorii wartości zagrożonej ryzykiem są fałszywe.


    Dlaczego neokeynesiści, monetaryści i zwolennicy teorii VaR z takim uporem trzymają się swoich modeli, skoro ich narzędzia są przestarzałe? Aby znaleźć odpowiedź na to pytanie, trzeba najpierw zadać inne: „Dlaczego średniowieczni zwolennicy systemu geocentrycznego nie kwestionowali swojego modelu, kiedy z danych wynikało, że tory ruchu planet nie są z nim zgodne? Dlaczego wymyślali nowe równania, żeby wyjaśnić tak zwane anomalie, zamiast odrzucić błędny model?”. Odpowiedzi udziela psychologia.


    Systemy przekonań są dla nas źródłem dobrego samopoczucia. Dają nam pewność w niepewnym świecie, a ona ma dużą wartość dla człowieka, nawet jeśli jest fałszywa. Fałszywość jej podstaw może mieć długofalowe konsekwencje, ale komfort wynikający z pewności pomaga nam radzić sobie z trudami codzienności.


    Czynnik komfortu szczególnie trudno zniwelować, kiedy w sukurs przychodzi mu modelowanie matematyczne. Współczesna matematyka finansowa jest przytłaczająca. Posiadacze doktoratów, którzy poświęcili wiele lat na opanowanie wyższej matematyki mają interes w podtrzymywaniu fasady. Matematyczna biegłość potwierdza ich kwalifikacje i wyklucza z rozgrywki innych ludzi, mniej obeznanych z całką stochastyczną Ito.


    Praktycy uważają matematykę finansową za narzędzie bardzo eleganckie. Jeżeli ktoś akceptuje współczesny paradygmat finansów, matematyka daje mu do dyspozycji szereg schludnych rozwiązań trudnych problemów, takich jak wycena opcji. Nikt się nie zatrzymuje, żeby zastanowić się nad zasadnością samego paradygmatu.


    Ta finansowa fasada opiera się także na tyranii awansu naukowego. Młody doktorant uprawiający dyscyplinę, w której panuje tak ostra selekcja jak w finansach, musi zadbać o swoje stypendium, publikacje i posadę na uniwersytecie, co jest w pełni zrozumiałe. Gdyby udał się do swojego sześćdziesięciokilkuletniego opiekuna naukowego z zarysem pracy kwestionującej wszystko to, co ów naukowiec przez kilka dziesięcioleci uważał za słuszne, nie byłby to mądry ruch. Większość młodych adeptów nauki woli zatem płodzić kolejne odmiany dynamicznych, stochastycznych modeli równowagi ogólnej z wykorzystaniem autoregresji z heteroskedastycznością warunkową, aby wyjaśnić wpływ łagodzenia ilościowego na spready swapowe. To najprostszy sposób, żeby zrobić karierę w świecie akademickim.


    Jest też zwykła inercja, taka jak wtedy, kiedy zostajemy w łóżku w chłodny poranek. Naukowcy też mają swoje strefy komfortu. Zdobywanie nowej wiedzy przypomina nurkowanie w zimie — jest orzeźwiające i emocjonujące, ale nie każdemu odpowiada.


    Przedkładanie pewności nad niepewność, powab eleganckiej matematyki, brak otwartości umysłu i inercja skutecznie wyjaśniają trwałość błędnych modeli.


    Gdyby stawką w grze była wyłącznie reputacja naukowców, świat mógłby cierpliwie obserwować ich dokonania. W ostatecznym rozrachunku wygrywa bowiem rzetelna nauka. Stawka jest jednak dużo wyższa. Zagrożone jest bogactwo świata. Kiedy zostanie zniszczone, dojdzie do niepokojów społecznych. Inwestorzy nie mogą już dłużej pobłażać politykom wykręcającym się od poszukiwania lepszych rozwiązań w imię trwania przy tych, które — choć niezbyt dobre — są uważane za właściwe.


    Niniejsza książka jest poświęcona lepszym rozwiązaniom. Od lat 60. XX wieku pojawiły się nowe gałęzie nauki. Od lat 80. dostępność taniej mocy obliczeniowej umożliwia eksperymentalne testowanie w laboratoriach tych hipotez ekonomicznych, których nie sposób sprawdzić w realnym świecie. Wzrost znaczenia zespołowej pracy naukowej, od dawna znanej w medycynie, umożliwia prowadzenie badań interdyscyplinarnych i dokonywanie odkryć na pograniczu kilku dyscyplin. Ostatnio do łask powróciło od dawna wyszydzane, liczące 250 lat twierdzenie umożliwiające rozwiązywanie pozornie nierozwiązywalnych problemów[7].


    Trzema najważniejszymi nowymi narzędziami w arsenale specjalistów od finansów są psychologia behawioralna, teoria złożoności i wnioskowanie przyczynowe. Mogą one być używane oddzielnie w celu rozwiązania konkretnego problemu lub razem w celu tworzenia lepszych modeli.


    Wszystkie trzy wydają się mniej dokładnymi narzędziami prognostycznymi niż modele używane obecnie przez banki centralne. Mimo to znacznie lepiej odzwierciedlają rzeczywistość. Lepiej mieć z grubsza rację niż dokładnie się mylić.


    Ekonomiści rozumieją psychologię behawioralną i korzystają z jej dorobku. Główny teoretyk tej dziedziny, Daniel Kahneman, otrzymał w 2002 roku Nagrodę Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych. Przeszkodą w powszechniejszym jej stosowaniu w ekonomii nie jest więc brak uznania, lecz względy praktyczne. Modele finansowe (takie jak VaR) są oparte na założeniach racjonalności zachowania ludzi i efektywności rynków, mimo że Kahneman i jego współpracownicy już dawno wykazali, że ludzkie zachowania na rynkach są irracjonalne i nieefektywne (w rozumieniu ekonomicznym).


    Na przykład eksperymenty Kahnemana pokazują, że kiedy badanym daje się wybór między możliwością otrzymania 3 dolarów ze 100-procentową pewnością a 4 dolarów z 80-procentową pewnością, zdecydowanie preferują pierwszą opcję[8]. Proste mnożenie pozwala stwierdzić, że w drugim przypadku mamy do czynienia z wyższym oczekiwanym zwrotem niż w pierwszym: 3,20 dolara wobec 3 dolarów. Mimo to ludzie wolą niższy, ale pewny dochód od wyższego, ale obarczonego ryzykiem odejścia z pustymi rękami.


    Ekonomiści szybko uznali, że pierwszy wybór jest irracjonalny, a drugi — racjonalny. W ślad za tym zaczęli uważać inwestorów faworyzujących pewny dochód za nieracjonalnych. Ale czy mieli rację?


    To prawda, że jeśli dokonamy tego wyboru 100 razy, konsekwentne sięganie po niepewne 4 dolary niemal na pewno opłaci się nam bardziej niż sięganie po gwarantowane 3 dolary. Co się jednak stanie, jeżeli zagramy w tę grę tylko raz? Równania pozwalające obliczyć spodziewany zwrot nie ulegną zmianie. Jeśli jednak ktoś potrzebuje pieniędzy, gwarantowane 3 dolary mają niezależną wartość, nieuwzględnioną w równaniach.


    Odkrycia Kahnemana trzeba połączyć z dorobkiem psychologii ewolucyjnej, żeby sformułować nową definicję racjonalności. Wyobraź sobie, że jesteś człowiekiem z Cro-Magnon żyjącym w czasie ostatniego zlodowacenia. Opuszczasz schronienie i widzisz przed sobą dwie ścieżki, którymi możesz pójść na polowanie. Pierwsza jest usłana ogromnymi głazami, ale możesz napotkać wzdłuż niej mnóstwo zwierzyny. Druga jest pozbawiona przeszkód, ale spotkasz wzdłuż niej stosunkowo mało zwierząt. Posługując się językiem współczesnych finansów, moglibyśmy powiedzieć, że pierwsza ścieżka charakteryzuje się wyższą oczekiwaną stopą zwrotu.


    Mimo to ewolucja preferuje ścieżkę, wzdłuż której jest mniej zwierzyny. Dlaczego? Za jednym z głazów na pierwszej ścieżce może się czaić tygrys szablastozębny. Jeżeli rzeczywiście tam będzie, zginiesz, a Twoja rodzina zacznie głodować. Wybór ścieżki z mniejszą ilością zwierzyny nie jest irracjonalny, o ile uwzględni się wszystkie koszty. Tygrys szablastozębny to brakujące ogniwo we współczesnej ekonomii. Naukowcy zwykle szacują ilościowo korzyści pierwszego rzędu (zwierzynę), ignorując koszty drugiego rzędu (tygrysa). Inwestorzy mogą po przeczytaniu tej książki nauczyć się dostrzegać tygrysy szablastozębne na swojej ścieżce.


    Drugim nowym narzędziem w naszym zestawie jest teoria złożoności. Najważniejszą kwestią w ekonomii jest dzisiaj to, czy rynki kapitałowe są systemami złożonymi. Jeżeli tak, to wszystkie modele równowagi używane w ekonomii finansowej są przestarzałe.


    Odpowiedzi na pytanie postawione w poprzednim akapicie można szukać z pomocą fizyki. Dynamiczny, złożony system składa się z autonomicznych agentów. Jakie cechy posiadają autonomiczni agenci w systemie złożonym? Ogólnie rzecz biorąc, można wymienić cztery: różnorodność, łączność, możliwość interakcji i zdolność adaptacji. System, w którym agenci nie przejawiają tych cech w zbyt dużym stopniu, zmierza w kierunku stagnacji. Z drugiej strony system, w którym agenci przejawiają je w wysokim stopniu, zmierza w kierunku chaosu. Kiedy poziom natężenia tych cech mieści się w złotym przedziale — czyli nie jest ani za niski, ani za wysoki — mamy do czynienia z dynamicznym systemem złożonym.


    Różnorodność na rynkach kapitałowych przejawia się w zachowaniach „byków” i „niedźwiedzi”, zajmowaniu pozycji krótkich i długich, kierowaniu się strachem i chciwością. Różnorodność zachowań jest kwintesencją rynków.


    Łączność także jest widoczna na rynkach kapitałowych. Dzięki istnieniu takich agencji, stacji telewizyjnych i usług jak Dow Jones, Thomson Reuters, Bloomberg, Fox Business, poczta elektroniczna, czat, SMS, Twitter i telefon trudno sobie wyobrazić system dysponujący lepszą łącznością niż rynki kapitałowe.


    Miarą interakcji na rynkach kapitałowych są akcje, obligacje, waluty, towary i instrumenty pochodne o wartości bilionów dolarów, którymi nabywcy, sprzedawcy i brokerzy obracają codziennie na giełdach. Żaden inny system społeczny nie może się równać z rynkami kapitałowymi pod względem interakcji mierzonych wielkością obrotów.


    Adaptacja także jest charakterystyczną cechą rynków kapitałowych. Fundusz hedgingowy ponoszący straty na danej pozycji szybko przystosowuje się do sytuacji i wycofuje się z transakcji albo zmniejsza jej wartość. Zmienia swoje zachowanie w reakcji na zachowania innych uczestników rynku, sygnalizowane za pomocą cen.


    Jak widać, rynki kapitałowe są systemami złożonymi. Można powiedzieć, że pod względem złożoności są niedoścignione.


    Wadą dominujących obecnie modeli ryzyka jest to, że systemy złożone zachowują się zupełnie inaczej niż systemy równowagi. Dlatego modele równowagi stosowane przez banki centralne i przez Wall Street konsekwentnie nie sprawdzają się w prognozowaniu i zarządzaniu ryzykiem. Punktem wyjścia każdej analizy są te same dane. Kiedy jednak wprowadzi się je do błędnego modelu, otrzymuje się błędne wyniki. Inwestorzy posługujący się teorią złożoności mogą zrezygnować z metod analizy należących do głównego nurtu i uzyskać trafniejsze prognozy.


    Trzecim narzędziem po psychologii behawioralnej i teorii złożoności jest statystyka bayesowska — gałąź etiologii zwana również wnioskowaniem przyczynowym. Obydwa terminy wywodzą się z twierdzenia sformułowanego przez Thomasa Bayesa i opublikowanego pośmiertnie w 1763 roku. Inną, bardziej sformalizowaną wersję tego twierdzenia opracował niezależnie francuski matematyk Pierre-Simon Laplace w 1774 roku. Laplace kontynuował pracę nad twierdzeniem w kolejnych dekadach. Dwudziestowieczni statystycy opracowali jeszcze bardziej rygorystyczne jego warianty.


    W tradycyjnej nauce, w tym w ekonomii, sposób postępowania polega na gromadzeniu dużych zbiorów danych, a następnie na stosowaniu metod dedukcji w celu sformułowania na ich podstawie hipotez możliwych do zweryfikowania. Odnośnie do tych hipotez często stosuje się analizę korelacji i regresji, aby prognozować przyszłe zdarzenia, co do których zakłada się, że będą przypominały zdarzenia z przeszłości. Podobne metody opierają się na wykorzystaniu stochastyki, czyli liczb losowych, do przeprowadzania symulacji Monte Carlo, będących w istocie odpowiednikami masowych rzutów monetą lub kostką, na podstawie których wnioskuje się o prawdopodobieństwie przyszłych zdarzeń.


    A co można zrobić, jeśli nie ma danych wyjściowych albo jest ich niewiele? Jak ocenić prawdopodobieństwo istnienia tajnego spisku niewielkiej grupy szefów banków centralnych? Probabilistyka bayesowska umożliwia jego oszacowanie.


    Ekonomia głównego nurtu opiera się na założeniu, że w pewnych granicach określonych rozkładami losowymi przyszłość przypomina przeszłość. Twierdzenie Bayesa stawia ten pogląd na głowie. Probabilistyka bayesowska przyjmuje, że pewne zdarzenia są wynikiem określonych ścieżek rozwoju wydarzeń. To oznacza, że niektóre przyszłe zdarzenia nie są niezależne jak przypadkowe rzuty monetą. Wynikają bowiem w jakimś stopniu ze zdarzeń je poprzedzających. Twierdzenie Bayesa wymaga sformułowania solidnej hipotezy uprzedniej na podstawie rozumowania indukcyjnego opartego na skąpych danych, wiedzy historycznej i zdrowym rozsądku.


    Probabilistyka bayesowska jest ścisłą dziedziną nauki, a nie zgadywanką, ponieważ hipotezę uprzednią testuje się za pomocą późniejszych danych. Nowe dane albo potwierdzają hipotezę, albo jej zaprzeczają. Stosunek tych dwóch rodzajów danych jest aktualizowany na bieżąco w miarę napływu nowych informacji. Na jego podstawie hipoteza jest odrzucana (i zastępowana nową) lub przyjmowana z większą pewnością. Krótko mówiąc, twierdzenie Bayesa pozwala rozwiązać problem w sytuacji, w której brakuje danych wyjściowych do zastosowania normalnej statystyki.


    Ekonomiści odrzucają probabilistykę bayesowską właśnie dlatego, że na początkowym etapie trzeba się posłużyć domysłami w celu sformułowania hipotezy. Metoda ta jest jednak eksploatowana bardzo intensywnie przez agencje wywiadowcze na całym świecie. Miałem styczność z analitykami stosującymi statystykę bayesowską w CIA oraz Los Alamos National Laboratory. Kiedy Twoim zadaniem jest przewidzenie następnego zdarzenia takiego kalibru jak zamachy z 11 września, nie możesz czekać na następne 50 zamachów, żeby zgromadzić wystarczająco obszerny zbiór danych. Musisz zająć się tym problemem natychmiast, korzystając z tych danych, które masz do dyspozycji.


    W CIA możliwość zastosowania statystyki bayesowskiej do prognozowania zachowań rynków kapitałowych została uznana za oczywistą. Analiza wywiadowcza polega na prognozowaniu zdarzeń na podstawie skąpych danych. W warunkach obfitości informacji nie byłoby potrzeby zatrudniania szpiegów. Inwestorzy mają ten sam problem, kiedy decydują o rozdziale środków między różne klasy aktywów. Brakuje im danych w ilości wystarczającej do zastosowania normalnych metod statystycznych. Do czasu zgromadzenia zbioru danych dającego pewność co do prawidłowości decyzji, szansa na dobry zarobek przepada.


    Twierdzenie Bayesa jest nieco zagmatwane, ale i tak jest lepsze niż nic. Jest też lepsze niż stosowane przez Wall Street metody analizy regresji, w których nie uwzględnia się nowych danych ani nieprzewidzianych zdarzeń. W tej książce wyjaśniam, jak można wykorzystać probabilistykę bayesowską do formułowania prognoz trafniejszych niż te, które tworzą Rezerwa Federalna i Międzynarodowy Fundusz Walutowy.


    Nawiązuję też do dorobku czterech wielkich szkół ekonomii: klasycznej, austriackiej, keynesowskiej i monetarystycznej. Oczywiście wszystkie cztery mają wiele do zaoferowania.


    Przedstawiciele ekonomii klasycznej, do których zaliczają się między innymi Smith, Ricardo, Mill i Bentham, wydają się rozsądni częściowo dlatego, że żaden z nich nie miał doktoratu z ekonomii. Byli prawnikami, pisarzami i filozofami, którzy intensywnie rozmyślali nad tym, co działa, a co nie w gospodarce państw i społeczeństw. Nie dysponowali dzisiejszymi narzędziami obliczeniowymi, ale dobrze rozumieli ludzką naturę.


    Austriacy wnieśli nieoceniony wkład w badania nad ludzkimi wyborami i nad rynkami. Mimo to ich wiara w objaśniającą moc pieniądza wydaje się zbyt wybiórcza. Pieniądz ma znaczenie, ale akcentowanie jego roli z pominięciem znaczenia psychologii jest poważnym błędem.


    Keynesizm i monetaryzm stopiły się ostatnio w jedno, tworząc neoliberalizm — koszmarną hybrydę najgorszych cech obu szkół.


    W niniejszej książce wypowiadam się jako teoretyk posługujący się teorią złożoności, statystyką bayesowską oraz psychologią behawioralną w celu studiowania ekonomii. Jest to rzadkie podejście i zdecydowanie nie stanowi jeszcze odrębnej szkoły ekonomii. Posługuję się także inną dziedziną nauki: historią. Gdyby ktoś mnie zapytał, która z istniejących szkół ekonomii wydaje mi się najprzydatniejsza, powiedziałbym, że historyczna.


    Wśród najbardziej wpływowych autorów należących do szkoły historycznej można wymienić liberała Waltera Bagehota, komunistę Karola Marksa i konserwatywnego austriackiego katolika Josepha A. Schumpetera. Przynależność do szkoły historycznej nie czyni z nikogo liberała, komunisty ani wyznawcy ekonomii austriackiej. Oznacza tylko, że uważamy aktywność ekonomiczną za ludzką działalność o podłożu kulturowym.


    Homo economicus nie występuje w przyrodzie. Są Niemcy, Rosjanie, Grecy, Amerykanie i Chińczycy. Są bogaci i biedni, albo — jak pisał Marks — burżuazja i proletariat. Panuje różnorodność. Amerykanie są przeciwni wszelkim dyskusjom na temat podziałów klasowych oraz takich rozmytych kategorii jak burżuazja i proletariat. Niemniej połączenie rozważań klasowych z ekonomią daje ciekawe efekty.


    W niniejszej książce postaram się prześledzić kilka wątków w skomplikowanej sieci XXI-wiecznych rynków kapitałowych — złożoności, psychologii behawioralnej, wnioskowania przyczynowego i historii — i odmalować obraz przyszłości niepodobnej do niczego, co do tej pory widzieliśmy.
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    Rozdział 1.

    To koniec


    Mędrek, przygłup, pracuś, leń,


    Tyran i poddany


    Chcąc czy nie chcąc, tworzą ten


    Przedziwny mechanizm.


    — fragment Kociej kołyski Kurta Vonneguta


    Rozmowa


    Aureole to elegancka restauracja o wysokich sufitach i nowoczesnym wystroju położona przy Czterdziestej Drugiej Zachodniej Ulicy na Manhattanie. Znajduje się w połowie drogi między zatłoczonymi przez turystów Times Square i Bryant Park. Niedaleko mieści się neoklasyczny budynek Nowojorskiej Miejskiej Biblioteki Publicznej, do której wejścia strzegą dwa marmurowe lwy — Cierpliwość i Hart Ducha.


    Znalazłem się w tym lokalu w pewien przyjemny czerwcowy wieczór w 2014 roku w towarzystwie trzech osób. Dotarliśmy tam po krótkim spacerze z biblioteki, w której chwilę przedtem wygłosiłem odczyt na temat międzynarodowych finansów.


    Publiczność miała wolny wstęp na mój wykład. Możliwość bezpłatnego wzięcia udziału w jakimkolwiek wydarzeniu w Nowym Jorku gwarantuje pełen przekrój uczestników. Widownia była więc dużo bardziej różnorodna niż w czasie moich wystąpień adresowanych do klientów instytucjonalnych. Pewien dżentelmen w pierwszym rzędzie odziany był w pomarańczowy garnitur, muszkę, okulary słoneczne i żółtozielony melonik. Jego wygląd nie wzbudził niczyjego zdziwienia.


    Nowojorczycy nie tylko odważnie się ubierają, ale też są bardzo bystrzy. W czasie sesji pytań i odpowiedzi po zakończeniu wykładu jeden ze słuchaczy podniósł rękę i powiedział: „Zgadzam się z pańskimi ostrzeżeniami dotyczącymi ryzyka systemowego, ale jestem uwięziony w programie emerytalnym mojej firmy, w ramach którego mogę inwestować jedynie w akcje i fundusze rynku pieniężnego. Co powinienem zrobić?”. W pierwszym odruchu odpowiedziałem: „Odejść z tej firmy”.


    Następnie dodałem: „Mówiąc poważnie, powinien pan inwestować po połowie w akcje i rynek pieniężny. Osiągnie pan większy potencjał wzrostu przy mniejszej nieprzewidywalności i będzie pan miał możliwość wyboru, kiedy zwiększy się przejrzystość rynku”. Nie mógł zrobić nic innego. Kiedy jednak udzielałem mu tej rady, zdałem sobie sprawę z tego, że w tej samej pułapce rynku akcji tkwią miliony Amerykanów.


    W Aureole mogłem się zrelaksować. Lokal wypełniała ta sama co zwykle klientela, składająca się głównie z bogaczy i modelek. Towarzyszyły mi trzy wspaniałe kobiety. Po mojej lewej stronie siedziała Christina Polischuk, emerytowana główna doradczyni Barclays Global Investors. Przed przejęciem przez BlackRock w 2009 roku firma Barclays należała do największych na świecie organizacji zajmujących się zarządzaniem aktywami. Połączenie obu firm sprawiło, że BlackRock zaczęła występować w osobnej lidze, będąc na dobrej drodze do objęcia swoim zarządem aktywów wartych 5 bln dolarów — więcej niż wynosi PKB Niemiec.


    Naprzeciwko mnie usiadła moja córka Ali, która dopiero co otworzyła własną firmę zajmującą się doradztwem w sprawach korzystania z mediów cyfrowych, a ja byłem jednym z jej pierwszych klientów. Wcześniej przez cztery lata doradzała gwiazdom filmowym z hollywoodzkiej pierwszej ligi. Ali wniosła powiew nowoczesności do moich wykładów, osiągając niezły efekt.


    Po mojej prawej stronie siedziała jedna z najbardziej wpływowych, ale anonimowych postaci w świecie finansów, prawa ręka Larryʼego Finka — dyrektora BlackRock. Kiedy władze Stanów Zjednoczonych próbowały okiełznać system finansowy po kryzysie w 2008 roku, była osobą kontaktową ze strony BlackRock. To ona otwierała drzwi, gdy rząd czegoś chciał od jej firmy.


    Przy butelce białego burgunda rozmawialiśmy o starych czasach, wspólnych znajomych oraz widowni zgromadzonej na moim wykładzie. Jego tematem były teoria złożoności i jednoznaczne dane wskazujące na to, że system zmierza w stronę katastrofy. Moja towarzyszka siedząca po prawej stronie nie potrzebowała żadnych wykładów o ryzyku systemowym; jej posterunek w BlackRock mieścił się w epicentrum zarazy.


    Pod kierunkiem Larryʼego Finka BlackRock wyrosła w ciągu ostatnich 25 lat na największą potęgę w branży zarządzania aktywami[1]. Zarządza odrębnymi rachunkami największych instytucji na świecie oraz inwestuje w fundusze i inne instrumenty w imieniu inwestorów różnej wielkości. Za pośrednictwem swojej platformy iShares pompuje miliardy dolarów w fundusze giełdowe ETF.


    Przejęcia dokonane przez Finka, obejmujące takie organizacje jak State Street Research, Merrill Lynch Investment Management i Barclays Global Investors, w połączeniu z wewnętrznym wzrostem i wprowadzaniem na rynek nowych produktów sprawiły, że BlackRock zajęła miejsce na szczycie hierarchii firm zarządzających aktywami. Znajdujące się pod jej zarządem 5 bln dolarów jest rozdzielone pomiędzy akcje, instrumenty o gwarantowanym stałym dochodzie, towary, waluty i derywaty na rynkach pięciu kontynentów. Nie ma na świecie większej firmy prowadzącej działalność w porównywalnej skali. BlackRock to nowy lewiatan w branży finansowej.


    Fink ma obsesję na punkcie zwiększania wartości aktywów, pociągającej za sobą finansową potęgę. Zwykle wstaje wcześnie rano, pochłania aktualne wiadomości, realizuje wyśrubowany harmonogram przerywany obiadami i kolacjami spożywanymi w towarzystwie wpływowych ludzi, po czym kładzie się spać o 22.30, gotów powtórzyć ten schemat następnego dnia. Kiedy nie kursuje miedzy swoim apartamentem na wschodnim Manhattanie a śródmiejskim biurem firmy, można go znaleźć w jednym z kilku miejsc, w których gromadzą się światowe elity — w styczniu w Davos, w kwietniu na posiedzeniu MFW, latem w Petersburgu na „białych nocach”[2] i tak dalej — przez cały rok spotyka się na całym świecie z klientami, głowami państw, szefami banków centralnych i innymi mniej znanymi, ale równie wpływowymi postaciami.


    Taka potęga nie mogła ujść uwadze ludzi z Waszyngtonu. Amerykański rząd działa podobnie jak Czarna Ręka — poprzedniczka mafii przedstawiona w filmie Ojciec chrzestny 2. Jeżeli płacisz haracz za ochronę w formie dotacji na kampanię wyborczą, wspierasz odpowiednie fundacje, zatrudniasz odpowiednich konsultantów, prawników oraz lobbystów i nie sprzeciwiasz się planom rządu, możesz w spokoju prowadzić swój biznes.


    Jeżeli jednak nie opłacisz haraczu, Waszyngton powybija Ci okna w ramach ostrzeżenia. We współczesnej Ameryce odpowiednikiem wybijania okien są politycznie motywowane oskarżenia o nadużycia podatkowe, defraudację pieniędzy albo pogwałcenie przepisów antymonopolowych. Jeśli mimo ostrzeżenia nadal się nie podporządkujesz, rząd wróci, żeby spalić Twój interes.


    Administracja Obamy wywindowała sztukę politycznego oskarżania do poziomu niespotykanego od 1934 roku, kiedy gabinet Franklina Delano Roosevelta usiłował doprowadzić do oskarżenia Andrew Mellona, wybitnego byłego sekretarza skarbu. Jedynymi przewinami Mellona były zamożność i sprzeciwianie się Rooseveltowi. Ostatecznie został oczyszczony z zarzutów. Mimo to polityczne oskarżanie oponentów było powszechnie praktykowane w lewicowej administracji FDR-a.


    Jamie Dimon, dyrektor generalny banku JPMorgan Chase, boleśnie się o tym przekonał, kiedy w 2012 roku publicznie skrytykował politykę Obamy mającą na celu objęcie sektora bankowego ściślejszymi regulacjami. W ciągu następnych dwóch lat JPMorgan zapłacił ponad 30 mld dolarów w postaci kar, grzywien i kosztów dostosowania w wyniku licznych zarzutów z prawa karnego i cywilnego postawionych przez Departament Sprawiedliwości i organy regulacyjne. Gabinet Obamy wiedział, że atakowanie instytucji jest bardziej opłacalne niż atakowanie poszczególnych osób praktykowane przez Roosevelta. Pod rządami nowej Czarnej Ręki koszty ponoszą akcjonariusze, a dyrektorzy generalni mogą utrzymać stanowiska pod warunkiem zachowania milczenia.


    Fink był zręczniejszy w politycznej rozgrywce niż Dimon. Jak napisano w magazynie „Fortune”: „Fink […] jest silnym demokratą […] i często powtarzano, że może w przyszłości objąć ważne stanowisko w administracji, na przykład sekretarza skarbu”[3]. Do tej pory udawało mu się uniknąć ataków, którymi nękano jego konkurentów.


    Niedawno Fink stanął w obliczu zagrożenia większego niż ukierunkowane oskarżenia i zapał Zachodniego Skrzydła[4]. Nadeszło z Białego Domu, ale jego pierwotnym źródłem był Międzynarodowy Fundusz Walutowy i klub potęg gospodarczych G20. Zagrożenie to nosi nic niemówiącą nazwę G-SIFI, która ma uśpić i zdezorientować laików. Ten angielski skrót oznacza globally systemic important financial institution, czyli „instytucje finansowe o dużym znaczeniu systemowym w skali globalnej”. Mówiąc prościej, G-SIFI znaczy „zbyt wielcy, by upaść”. Jeżeli firma znajdzie się na liście G-SIFI, będzie bacznie obserwowana przez rząd, ponieważ jej upadek mógłby zniszczyć globalne rynki finansowe. Znalazły się na niej nie tylko banki narodowe, ale też wszyscy duzi gracze zajmujący dominujące pozycje w światowych finansach. Co więcej, nie ograniczono się tylko do podmiotów zbyt wielkich, by upaść. G-SIFI jest obecnie listą podmiotów zbyt wielkich, by można je było zostawić w spokoju. G20 i MFW nie chcą ich tylko obserwować. Chcą je kontrolować.


    Każdy duży kraj ma własną listę swoich podmiotów tego typu oraz banków, które także są zbyt duże, by upaść. W Stanach Zjednoczonych do tych banków zaliczają się JPMorgan, Citibank i kilka mniej znanych instytucji, takich jak Bank of New York — ośrodek clearingowy amerykańskiego rynku obligacji.


    Wiedziałem o tym wszystkim, kiedy siadałem do stołu tamtego wieczora. Ostatnia wiadomość była taka, że rząd nie zamierza się ograniczyć do banków i chce złapać w swoją sieć także niebankowe instytucje finansowe.


    Niektóre z nich były łatwym łupem, tak jak ubezpieczeniowy gigant AIG, który niemal doprowadził do zagłady systemu finansowego w 2008 roku, oraz firma General Electric, której operacji kredytowych nie dało się pokryć skryptami dłużnymi w warunkach paniki. To właśnie zamrożenie działalności kredytowej GE najbardziej wystraszyło Bena Bernankego, ówczesnego szefa Rezerwy Federalnej — bardziej niż widmo bankructw banków z Wall Street. Kłopoty General Electric odbiły się szerokim echem w korporacyjnej Ameryce i doprowadziły bezpośrednio do objęcia gwarancjami rządowymi wszystkich depozytów bankowych, funduszy rynku pieniężnego i korporacyjnych skryptów dłużnych. Ratowanie General Electric było szaleńczą operacją, której rządy państw postanowiły już nigdy więcej nie powtarzać.


    Kiedy rząd uporał się z GE i AIG, zaczął się zastanawiać, jak daleko zarzucić sieć na podmioty niebankowe. Następną instytucją, na którą zastawiono sidła, było towarzystwo ubezpieczeniowe Prudential Insurance. Rządy krajów chciały kontrolować nie tylko banki i duże korporacje, ale też największe na świecie firmy zarządzające aktywami. Kolejna na liście była MetLife Insurance, a po niej na celowniku znalazła się BlackRock.


    Zapytałem więc moją towarzyszkę przy obiedzie:


    — Jak się sprawy mają z SIFI? Pewnie masz pełne ręce roboty?


    Jej odpowiedź mnie przeraziła.


    — Jest gorzej niż ci się wydaje — powiedziała.


    Wiedziałem o staraniach rządu, by umieścić BlackRock na liście SIFI w kategorii podmiotów niebankowych. Zakulisowa walka firmy o uniknięcie tego losu toczyła się od miesięcy. Argumentacja była prosta: podkreślano, że BlackRock tylko zarządza aktywami, a nie jest ich właścicielem. Podmioty zarządzające aktywami nie bankrutują; robią to ich klienci.


    Kierownictwo BlackRock podkreślało, że sam rozmiar nie jest problemem. Aktywa pod jej zarządem są własnością klientów, wobec czego BlackRock jest tylko najemnikiem klientów instytucjonalnych i sama w sobie nie jest ważna.


    Fink przekonywał, że źródłem ryzyka systemowego są banki, a nie Black Rock. Banki pożyczają pieniądze na krótki okres od deponentów i innych banków, po czym udzielają długoterminowych kredytów hipotecznych i komercyjnych. Rozdźwięk między terminami spłaty tych zobowiązań sprawia, że banki są narażone na problemy, kiedy krótkoterminowi pożyczkodawcy w panice żądają zwrotu swoich pieniędzy. Aktywów trwałych nie da się bowiem szybko upłynnić bez panicznej wyprzedaży.


    Współczesne technologie finansowe jeszcze bardziej skomplikowały sytuację, ponieważ instrumenty pochodne potęgują problem niedopasowania terminów spłaty oraz obarczają nim jeszcze więcej podmiotów w sposób trudny nieraz do ustalenia. Kiedy wybucha panika, nawet banki centralne występujące w roli pożyczkodawcy ostatniej instancji nie potrafią łatwo rozplątać sieci transakcji i na czas zapobiec bankructwom banków upadających jeden za drugim jak kostki domina. Wszystko to można było zaobserwować w czasie paniki finansowej w 2008 roku, a wcześniej podczas upadku funduszu hedgingowego Long-Term Capital Management w 1998 roku.


    BlackRock nie była obarczona żadnym z tych problemów. Zajmowała się po prostu zarządzaniem aktywami i niczym innym. Klienci powierzali jej swój majątek do zainwestowania. Po żadnej ze stron bilansu nie było jakichkolwiek zobowiązań. BlackRock nie potrzebowała deponentów ani funduszy rynku pieniężnego, żeby sfinansować swoją działalność. Nie musiała też tworzyć żadnych egzotycznych, pozabilansowych instrumentów pochodnych, żeby pomnożyć pieniądze klientów.


    Klient po prostu wynajmował BlackRock, przekazywał jej swoje aktywa na podstawie umowy zarządu i płacił honorarium za doradztwo. Teoretycznie najgorszym scenariuszem dla BlackRock byłaby utrata klientów albo obniżenie honorariów. Mogłaby też spaść cena jej akcji. Firma nie mogłaby jednak paść ofiarą klasycznego runu na bank, ponieważ nie korzystała z krótkoterminowego finansowania swojej działalności i z dużej dźwigni. Firma BlackRock bardzo się różniła od banków, a jej działalność była znacznie bezpieczniejsza.


    Powiedziałem:


    — Orientuję się w działaniach rządu. W Waszyngtonie rozumieją, że nie jesteście bankiem i nie ponosicie ryzyka związanego z finansowaniem. Chcą tylko informacji. Zamierzają umieścić was na liście SIFI, żeby w razie kryzysu mogli do was przyjść, pomyszkować, przyjrzeć się waszym inwestycjom i zdać sprawozdanie w Departamencie Skarbu. Połączą to z informacjami z innych źródeł. Dzięki temu będą mieli ogólny obraz sytuacji, jeśli trzeba będzie ugasić jakiś pożar. To może być nieprzyjemne i na pewno będzie kosztowne, ale możecie się na to zgodzić. To po prostu kolejny koszt dostosowania.


    Moja rozmówczyni nachyliła się w moją stronę, zniżyła głos i powiedziała:


    — Nie, nie o to chodzi. Z tym moglibyśmy żyć. Oni chcą mieć możliwość zakazania nam sprzedaży aktywów.


    — Co takiego? — powiedziałem zdumiony. Usłyszałem jej słowa wystarczająco wyraźnie, ale ich treść była uderzająca.


    — W razie kryzysu chcieliby móc zadzwonić do nas i wydać polecenie wstrzymania sprzedaży papierów wartościowych. Po prostu zamrozić naszą działalność. W zeszłym tygodniu byłam w tej sprawie w Waszyngtonie, a w przyszłym jadę na kolejne spotkania. Dobrze wiesz, że nie chodzi tak naprawdę o nas, tylko o naszych klientów.


    Byłem zszokowany, choć nie powinienem. To oczywiste, że BlackRock jest tym punktem w globalnej sieci przepływu kapitału, w którym najłatwiej o blokadę. Fakt, że organy regulacyjne mogą kazać bankom zachowywać się w określony sposób, nie jest zaskakujący. Właściwie rząd może zamknąć banki niemal w dowolnym momencie. Ich zarządy wiedzą, że w konfrontacji z organami regulacyjnymi banki zawsze przegrywają, więc wykonują polecenia władz. Niemniej rząd nie ma jednoznacznej władzy nad firmami zarządzającymi aktywami, takimi jak Black Rock.


    Przez BlackRock przepływa każdego dnia niewiarygodna ilość pieniędzy. Firma ta jest odpowiednikiem cieśniny Ormuz w świecie finansów. Gdyby ktoś zatrzymał przepływ ropy naftowej przez cieśninę Ormuz, światowa gospodarka stanęłaby w miejscu. Podobnie gdyby organy regulacyjne zatrzymały przepływ pieniędzy przez BlackRock, spowodowałoby to zastój na światowych rynkach.


    W czasie paniki finansowej wszyscy chcą odzyskać swoje pieniądze. Inwestorzy wierzą, że akcje, obligacje i udziały w funduszach rynku pieniężnego można upłynnić za pomocą kilku kliknięć myszą na stronie internetowej firmy brokerskiej. W czasie paniki to niekoniecznie musi się udać. W najlepszej sytuacji wartość aktywów leci na łeb, na szyję, a „pieniądze” dosłownie rozpływają się w powietrzu na naszych oczach. W najgorszej sytuacji fundusze odmawiają umarzania udziałów, a brokerzy wyłączają swoje systemy transakcyjne.


    Ogólnie rzecz biorąc, rządzący mogą na dwa sposoby zareagować na sytuację, w której wszyscy chcą odzyskać swoje pieniądze. Po pierwsze, mogą udostępnić pieniądz, drukując taką jego ilość, która zaspokoi popyt. To klasyczna funkcja banku centralnego jako pożyczkodawcy ostatniej instancji, chociaż należałoby raczej mówić o drukarni ostatniej instancji.


    Po drugie, rząd może po prostu odmówić drukowania pieniędzy i zamknąć albo zamrozić cały system. To oznacza zamknięcie banków i giełd oraz zakazanie sprzedaży aktywów przez firmy zarządzające. Podczas paniki w 2008 roku rządy państw wybrały pierwszą opcję. Banki centralne drukowały pieniądze i wpuszczały je do obiegu, żeby przywrócić płynność rynków i podnieść ceny aktywów.


    Teraz wygląda na to, że rządy w oczekiwaniu na następną panikę przygotowują się do zastosowania drugiego sposobu działania. Podczas następnego kryzysu rząd powie po prostu: „Nie, nie dostaniecie swoich pieniędzy. System jest zamknięty. Dajcie nam czas na uporządkowanie bałaganu; wkrótce się do was odezwiemy”.


    Pieniądze, którymi obraca BlackRock, nie należą do tej firmy, tylko do jej klientów. BlackRock zarządza funduszami największych instytucji na świecie, takich jak chiński państwowy fundusz majątkowy CIC oraz CALPERS — kalifornijski fundusz emerytalny dla pracowników sektora budżetowego. Zamrożenie działalności BlackRock oznaczałoby zablokowanie możliwości sprzedaży aktywów przez Kalifornię, Chiny i inne podmioty państwowe na świecie. Amerykański rząd nie może zabronić Chinom sprzedaży papierów wartościowych. Ponieważ jednak Chiny powierzają swoje aktywa BlackRock, rząd może wykorzystać swoją władzę nad tą firmą, żeby zamrozić konto Chinom. Pekin dowiedziałby się o tym jako ostatni.


    Kontrolując tylko jeden ważny punkt przepływu pieniędzy — firmę BlackRock — amerykański rząd mógłby kontrolować aktywa największych inwestorów na świecie, pozostających normalnie poza jego jurysdykcją. Zamrożenie działalności BlackRock było śmiałym planem, o którym władze Stanów Zjednoczonych z całą pewnością nie zamierzały mówić otwarcie. Dzięki mojej rozmówczyni zamysł ten stał się dla mnie całkiem jasny.


    Lód-9


    W pełnej czarnego humoru powieści Kurta Vonneguta Kocia kołyska, wydanej w 1963 roku, pojawia się substancja o nazwie lód-9, odkryta przez fizyka, doktora Feliksa Hoenikkera[5]. Lód-9 jest szczególnym rodzajem wody w stanie stałym, bardzo specyficznym układem cząsteczek H2O.


    Lód-9 ma dwie właściwości odróżniające go od normalnego lodu. Po pierwsze, jego temperatura topnienia wynosi 45,8°C, co oznacza, że w temperaturze pokojowej pozostaje zamarznięty. Po drugie, kiedy jego cząsteczka zetknie się z wodą w stanie płynnym, ciecz momentalnie zamienia się w lód-9.


    Hoenikker umieścił kilka kryształów lodu-9 w zaplombowanych fiolkach i rozdał je przed śmiercią swoim dzieciom. Cała fabuła powieści jest oparta na fakcie, że jeśli lód-9 wydostanie się z fiolek i znajdzie się w większym akwenie wodnym, cała woda na ziemi — w jeziorach, rzekach i oceanach — zamarznie i wszelkie życie zaniknie.


    Ten czarny scenariusz odzwierciedlał nastrój czasów, w których Vonnegut pisał swoją powieść. Kocia kołyska ukazała się tuż po kryzysie kubańskim, podczas którego świat zbliżył się niebezpiecznie do globalnego konfliktu nuklearnego, którego potencjalne skutki naukowcy określają mianem „zima nuklearna”.


    Koncepcja lodu-9 umożliwia trafne scharakteryzowanie reakcji władz na następny kryzys finansowy. Zamiast przywracać płynność, elity zamrożą świat. System zostanie zablokowany. Oczywiście zastosowanie lodu-9 będzie przedstawiane jako rozwiązanie tymczasowe — tak jak wtedy, kiedy prezydent Nixon w 1971 roku „tymczasowo” zawieszał wymienialność dolara na złoto. Wymienialności według stałego parytetu nigdy nie przywrócono. Złoto w Fort Knox pozostaje zamrożone od tamtego czasu. Stało się lodem-9.


    Lód-9 wpasowuje się w pojmowanie rynków finansowych jako dynamicznych systemów złożonych. Cząsteczka tej substancji nie doprowadza do zamarznięcia całego oceanu w jednej sekundzie. Zamraża tylko bezpośrednio sąsiadujące z nią cząsteczki. Nowe kryształy lodu-9 dają początek następnym, a obszar objęty zamarzaniem cały czas się rozszerza. Lód-9 rozprzestrzenia się geometrycznie, nie liniowo. Pod tym względem przypomina nuklearną reakcję łańcuchową, która zaczyna się od rozszczepienia jednego atomu, ale po chwili rozpadowi ulega tyle jąder atomowych, że uwalniana jest gigantyczna energia.


    Panika finansowa rozprzestrzenia się w taki sam sposób. W klasycznej wersji z lat 30. XX wieku wszystko zaczyna się od runu na jakiś bank w małym mieście. Panika narasta, aż w końcu dociera do Wall Street i doprowadza do krachu giełdowego. W wersji XXI-wiecznej źródłem paniki jest algorytm komputerowy, który zaczyna zaprogramowaną z góry wyprzedaż. Kolejne komputery reagują podobnymi wyprzedażami, aż w końcu cały system wymyka się spod kontroli. Taka kaskada wyprzedaży miała miejsce 19 października 1987 roku, kiedy indeks Dow Jones Industrial Average spadł o 22% w ciągu jednego dnia — dziś oznaczałoby to spadek o 4000 punktów.


    Menedżerowie ryzyka i organy regulacyjne używają słowa „zaraza”, mówiąc o dynamice paniki finansowej. To coś więcej niż zwykła metafora. Choroby zakaźne, takie jak gorączka krwotoczna wywoływana przez wirus Ebola, rozprzestrzeniają się w sposób wykładniczy, tak samo jak lód-9, reakcja łańcuchowa i panika finansowa. Jeden chory może zarazić dwie zdrowe osoby, każda z nich — dwie kolejne i tak dalej. W końcu wybucha epidemia i konieczne jest zastosowanie ścisłej kwarantanny do czasu wynalezienia szczepionki. W Kociej kołysce nie było szczepionki; lód-9 był tylko poddany „kwarantannie” w zaplombowanych fiolkach.


    Podczas paniki finansowej odpowiednikiem szczepionki jest drukowanie pieniędzy. Jeżeli okazuje się nieskuteczne, jedynym rozwiązaniem pozostaje kwarantanna. To oznacza zamknięcie banków, giełd i funduszy rynku pieniężnego, wyłączenie bankomatów i uniemożliwienie menedżerom aktywów wyprzedaży papierów wartościowych. Elity przygotowują się do użycia finansowego lodu-9 bez szczepionki. Poddadzą nasze pieniądze kwarantannie, zamykając je w systemie finansowym do czasu wygaśnięcia zarazy.


    Lód-9 nie jest ukryty zbyt głęboko. Nie widzą go ci, którzy go nie szukają. Kiedy już wiesz, że istnieje, nietrudno go zauważyć. Tak było ze mną po rozmowie z moją wtajemniczoną przyjaciółką na temat możliwego zamrożenia aktywów BlackRock.


    Ułożony przez elity plan zastosowania lodu-9 jest znacznie bardziej ambitny niż ustawa Dodda-Franka z 2010 roku, wprowadzająca takie narzędzia jak „testamenty życia”[6] i organy ds. restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji. Ma dotyczyć nie tylko banków, ale także towarzystw ubezpieczeniowych, przedsiębiorstw przemysłowych i firm zajmujących się zarządzaniem aktywami. Nie jest ograniczony do uporządkowanego upłynniania aktywów: zakłada całkowite zamrożenie transakcji. Lód-9 zostanie zastosowany globalnie, a nie w odniesieniu do wybranych podmiotów.


    Najbardziej znanymi przypadkami zamrożenia przez elity środków należących do ludzi były kryzys bankowy na Cyprze w 2012 roku oraz kryzys zadłużenia państwowego w Grecji w 2015 roku. Wcześniej również dochodziło do podobnych sytuacji, ale dopiero na Cyprze i w Grecji sprawy osiągnęły punkt krytyczny i banki odcięły posiadaczy depozytów od gotówki.


    Wiadomo było, że Cypr jest przystanią dla rosyjskiego kapitału spekulacyjnego, w niektórych przypadkach zdobytego nielegalnymi sposobami przez rosyjskich oligarchów. Podczas kryzysu cypryjskiego dwa największe tamtejsze banki — Laiki Bank i Bank of Cyprus — stały się niewypłacalne. Zaczął się run na cały system bankowy. Cypr jako członek strefy euro posługiwał się wspólną europejską walutą. To sprawiło, że mimo niewielkich rozmiarów gospodarki cypryjskiej kryzys nabrał wymiaru systemowego. Tak zwana „trojka” składająca się z Europejskiego Banku Centralnego, Unii Europejskiej i MFW robiła wszystko, aby obronić euro podczas kryzysu zadłużenia państwowego w 2011 roku, i nie chciała, żeby jej praca poszła na marne w wyniku kryzysu cypryjskiego.


    Cypr nie miał wystarczającej siły politycznej, żeby twardo negocjować warunki opanowywania kryzysu. Musiał skorzystać z takiej pomocy, jakiej były mu gotowe udzielić wymienione instytucje, na ich warunkach. Ze swej strony trojka uznała, że czasy banków zbyt wielkich, by upaść, dobiegły końca. Na Cyprze jej cierpliwość została wyczerpana. Banki zostały tymczasowo zamknięte, a bankomaty wyłączono. Rozpoczęła się szalona walka o gotówkę. Ci, którzy mogli sobie na to pozwolić, wyjeżdżali na kontynent europejski i wracali z plikami euro upchniętymi w bagażu.


    Laiki Bank został ostatecznie zlikwidowany, a Bank of Cyprus zrestrukturyzowany przez rząd kraju. Depozyty złożone w Laiki, przekraczające objętą gwarancjami sumę 100 tys. euro, zostały przeniesione do „złego banku”, a możliwość ich odzyskania jest bardzo niewielka. Mniejsze depozyty przeniesiono do Bank of Cyprus. Ten z kolei dokapitalizowano, a 47,5% depozytów przekraczających sumę gwarantowaną przekształcono w jego akcje. Posiadacze akcji i obligacji sprzed kryzysu musieli się zgodzić na redukcję swoich aktywów, a w zamian za poniesione straty otrzymali pewną część akcji banku.


    Model cypryjski został określony mianem bail-in. Zamiast wyciągać deponentów z kłopotów, trojka wykorzystała ich pieniądze do dokapitalizowania upadających banków. W ten sposób znacznie ograniczono koszty ratowania banków poniesione przez trojkę, a zwłaszcza przez Niemcy.


    Inwestorzy na całym świecie wzruszyli ramionami i potraktowali przypadek Cypru jako jednorazowe zdarzenie. Cypr jest biedny. Deponenci w bardziej rozwiniętych gospodarczo krajach szybko zapomnieli o tym incydencie i stwierdzili, że u nich nie mogłoby dojść do takiej sytuacji. Nic bardziej mylnego. Cypryjski bail-in w 2012 roku stał się wzorem do naśladowania podczas następnych globalnych kryzysów finansowych.


    W połowie listopada 2014 roku, krótko po kryzysie cypryjskim, w australijskim mieście Brisbane zebrali się przywódcy państw należących do grupy G20, wśród nich prezydent Barack Obama i kanclerz Angela Merkel. W komunikacie podsumowującym obrady szczytu znalazło się nawiązanie do działalności nowej globalnej organizacji o nazwie Financial Stability Board (FSB)[7]. Jest to ogólnoświatowy organ regulacyjny utworzony przez G20, który nie będzie ponosił odpowiedzialności przed obywatelami żadnego kraju. Komunikat głosi: „Przyjmujemy z aprobatą propozycję Financial Stability Board (FSB) […] nałożenia na banki o dużym znaczeniu systemowym wymogu posiadania zwiększonej zdolności absorbowania strat”.


    Za tym bezbarwnym sformułowaniem kryje się oddzielny, 23-stronicowy raport techniczny opracowany przez FSB, który w istocie określa sposób postępowania podczas przyszłych kryzysów bankowych[8]. W dokumencie tym można przeczytać, że straty banków „powinny być pokrywane […] przez pozbawionych zabezpieczenia i nieubezpieczonych wierzycieli”. W tym kontekście „wierzyciel” oznacza deponenta. Następnie raport opisuje „uprawnienia i narzędzia, które władze powinny posiadać, aby osiągnąć ten cel. Należy do nich możliwość przeprowadzenia procedury bail-in […] oraz umorzenia i przekształcenia w akcje banku wszystkich części niezabezpieczonych i nieubezpieczonych wierzytelności firmy […] w stopniu niezbędnym dla zaabsorbowania strat”[9].


    Ze szczytu G20 w Brisbane w świat poszedł sygnał, że możliwość stosowania polityki lodu-9 w odniesieniu do posiadaczy depozytów bankowych nie będzie już ograniczona do peryferiów takich jak Cypr. Lód-9 stał się oficjalnym narzędziem polityki największych krajów świata, w tym Stanów Zjednoczonych.


    Posiadacze depozytów dostali kolejną bolesną lekcję dotyczącą możliwości zamykania banków przez rządy podczas greckiego kryzysu zadłużenia w 2015 roku. Dług państwowy Grecji był poważnym problemem od 2009 roku. W ciągu kilku lat kryzys na przemian narastał i słabnął. Apogeum osiągnął 12 lipca 2015 roku, kiedy Niemcom skończyła się cierpliwość i na szczycie w Brukseli postawili Atenom ultimatum, na które grecki rząd w końcu się zgodził.


    Bez względu na to, czy przeciętny mieszkaniec Grecji śledził rozgrywający się w Brukseli dramat, czy też nie, miał niewielkie szanse na uniknięcie skutków ubocznych kryzysu. Nie było jasne, czy greckie banki go przetrwają i czy deponenci będą musieli pokryć ich straty na zasadach ustalonych w Brisbane. Banki nie miały żadnego wyboru — musiały zamrozić wkłady i wstrzymać akcję kredytową do czasu wyjaśnienia ich sytuacji.


    Bankomaty przestały wypłacać gotówkę posiadaczom greckich kart debetowych (turyści posiadający karty zagraniczne mogli wypłacać niewielkie kwoty na lotnisku w Atenach). Sprzedawcy nie przyjmowali płatności greckimi kartami kredytowymi. Grecy wyjeżdżali do krajów ościennych i wracali z torbami wypełnionymi banknotami euro o dużych nominałach. Grecka gospodarka niemal z dnia na dzień przestawiła się na płatności gotówkowe i wymianę quasi-barterową.


    Grecka wersja lodu-9, zastosowana tak krótko po kryzysie cypryjskim, stanowiła ostrzeżenie. Deponenci zrozumieli, że ich pieniądze trzymane w banku ani nie są pieniędzmi, ani nie należą do nich. Ich tak zwane pieniądze okazały się zobowiązaniami banku i mogły być w każdej chwili zamrożone.


    Ułożony w Brisbane plan użycia lodu-9 nie dotyczył tylko depozytów bankowych. To był dopiero początek.


    W środę 23 lipca 2014 roku amerykańska Komisja Papierów Wartościowych i Giełd (ang. Securities and Exchange Commission, SEC) zatwierdziła w głosowaniu rozstrzygniętym stosunkiem głosów 3:2 nową zasadę, zgodnie z którą fundusze rynku pieniężnego będą mogły zawieszać umarzanie jednostek uczestnictwa[10]. Dzięki tej regulacji lód-9 będzie można stosować nie tylko w bankowości, ale też w branży inwestycyjnej. Fundusze rynku pieniężnego będą mogły zachowywać się jak fundusze zabezpieczające i odmawiać inwestorom zwrotu pieniędzy. Menedżerowie funduszy sumiennie poinformowali inwestorów o zmianach, wysyłając im pocztą ulotki wydrukowane na błyszczącym papierze i zamieszczając stosowne informacje na swoich stronach internetowych. Bez wątpienia adresaci tych zawiadomień wyrzucili ulotki do śmieci, a notatkę na stronie internetowej przeoczyli. Zasada stała się jednak obowiązującym prawem, a inwestorzy zostali o tym formalnie powiadomieni. Podczas następnej paniki finansowej nie tylko będziemy ratowali banki naszymi wkładami, ale też nasze rachunki inwestycyjne na rynku pieniężnym zostaną zamrożone.


    Lód-9 staje się coraz bardziej niebezpieczny.


    Jednym z zabezpieczeń przed zamrożeniem aktywów jest posiadanie gotówki i monet. Było to dość powszechne przed 1914 rokiem oraz w najgorszym okresie wielkiego kryzysu w latach 1929 – 1933. Obecnie pod pojęciem gotówki należy rozumieć banknoty o nominale 100 dolarów, 500 euro albo 1000 franków szwajcarskich. To największe dostępne nominały twardej waluty.


    Z kolei mówiąc o monetach, mam na myśli jednouncjowe złote monety, takie jak amerykańskie złote orły, kanadyjskie liście klonowe albo inne powszechnie dostępne. Można też brać pod uwagę jednouncjowe srebrne orły ze Stanów Zjednoczonych. Posiadanie gotówki i monet pozwoli na przetrwanie „monetarnego zlodowacenia” spowodowanego zastosowaniem lodu-9. Światowe elity o tym wiedzą i dlatego wypowiedziały wojnę gotówce.


    W przeszłości, kiedy zamykano giełdy, inwestorzy radzili sobie, organizując „giełdy chodnikowe” — kupujący i sprzedający spotykali się na ulicy i kupowali oraz sprzedawali papierowe akcje za gotówkę. Organy regulacyjne będą chciały zapobiec organizowaniu w XXI wieku cyfrowych „giełd chodnikowych”, aby uniemożliwić inwestorom odkrycia cenowe i utrzymać wrażenie, że nadal obowiązują ceny sprzed kryzysu. „Giełdę chodnikową” można dziś zorganizować w internecie pod postacią aukcji rozliczanych w bitcoinach albo gotówce doręczanej osobiście. Tytuły do udziałów można rejestrować w rozproszonej bazie danych przy użyciu łańcucha bloków. Wyeliminowanie gotówki ułatwi likwidację rynków alternatywnych, choć bitcoin stanowi nowe zagrożenie dla światowych elit.


    Drugą przyczyną dążenia do wyeliminowania gotówki jest chęć stosowania ujemnych stóp procentowych. Banki centralne przegrywają walkę z siłami deflacyjnymi. Jednym ze sposobów na pokonanie deflacji jest pobudzanie inflacji za pomocą ujemnych realnych stóp procentowych.


    Z ujemną realną stopą procentową mamy do czynienia wtedy, gdy wskaźnik inflacji jest wyższy niż nominalna stopa oprocentowania oszczędności. Jeżeli inflacja wynosi 4%, a koszt pieniądza wynosi 3%, realna stopa procentowa wynosi –1% (3–4 = –1). Inflacja zjada pieniądze szybciej, niż przybywa odsetek od oprocentowanej pożyczki. Pożyczkobiorca spłaca więc dług bankowi w tańszych dolarach. Ujemne realne stopy procentowe są lepsze niż darmowe pieniądze, ponieważ bank płaci kredytobiorcy za pożyczanie pieniędzy. Ujemne realne stopy procentowe stanowią potężną zachętę do pożyczania, inwestowania i wydawania pieniędzy, co pobudza tendencje inflacyjne i zapobiega deflacji.


    Jak można doprowadzić do tego, by realna stopa procentowa była ujemna, jeżeli inflacja jest bliska zeru? Jeżeli inflacja wynosi tylko 1%, to nawet niska nominalna stopa procentowa w wysokości 2% przełoży się na dodatnią realną stopę procentową w wysokości 1% (2–1 = 1).


    Rozwiązaniem jest wprowadzenie ujemnych nominalnych stóp procentowych. W takiej sytuacji osiągnięcie ujemnej stopy realnej jest zawsze możliwe, nawet jeśli inflacja jest niska albo jej nie ma. Na przykład jeżeli inflacja jest zerowa, a nominalna stopa procentowa wynosi –1%, realna stopa procentowa także wynosi –1% (0–1 = –1).


    Ujemne stopy procentowe można łatwo wprowadzić w skomputeryzowanym systemie bankowym. Wystarczy, że bank zaprogramuje swoje komputery tak, aby pobierały pieniądze z rachunku depozytowego, zamiast je na niego wpłacać. Jeżeli zdeponujesz w banku 100 tys. dolarów, a stopa procentowa będzie wynosiła –1%, po roku saldo rachunku wyniesie 99 tys. dolarów. Część Twoich pieniędzy zniknie.


    Posiadacze oszczędności mogą obronić się przed tym, trzymając je w gotówce. Wyobraźmy sobie, że ktoś wypłaca 100 tys. dolarów z banku i chowa je w prywatnym sejfie. Ktoś inny deponuje tę samą kwotę na rachunku oprocentowanym według stopy –1%. Po roku pierwsza osoba nadal ma 100 tys. dolarów, a druga tylko 99 tys. dolarów. Ten przykład pokazuje, dlaczego ujemne stopy procentowe mogą się sprawdzić tylko w świecie pozbawionym gotówki. Wszystkich posiadaczy oszczędności trzeba zmusić do trzymania pieniędzy w cyfrowym systemie bankowym, zanim będzie można wprowadzić ujemne stopy procentowe.


    Instytucje i korporacje już przegrały wojnę o gotówkę. Zebranie 100 tys. dolarów w gotówce przez osobę prywatną jest dość trudne. Praktycznie nie ma możliwości, żeby duże przedsiębiorstwo zgromadziło miliard dolarów w gotówce. Posiadacze największych depozytów właściwie nie mają się jak bronić przed ujemnymi stopami procentowymi, chyba że zainwestują pieniądze w akcje i obligacje. Tego właśnie oczekują od nich elity.


    Nawoływania możnych tego świata do likwidacji gotówki i wprowadzenia ujemnych stóp są wręcz ogłuszające.


    5 czerwca 2014 roku Mario Draghi, szef Europejskiego Banku Centralnego, zastosował ujemne stopy procentowe w stosunku do depozytów denominowanych w euro, złożonych w ECB przez krajowe banki centralne i największe banki komercyjne. Banki te szybko zastosowały ujemne stopy procentowe wobec swoich klientów. Goldman Sachs, JPMorgan, Bank of New York Mellon i inne banki pobrały pieniądze z kont klientów, tłumacząc się ujemnymi stopami procentowymi.


    8 grudnia 2014 roku „The Wall Street Journal” opublikował artykuł zatytułowany Banks Urge Clients to Take Cash Elsewhere[11] (Banki zmuszają klientów do przenoszenia pieniędzy gdzie indziej). Wynikało z niego, że duże banki amerykańskie poinformowały swoich klientów, iż „zaczną pobierać opłaty za prowadzenie rachunków, które do tej pory były darmowe dla największych klientów”. Oczywiście opłata za prowadzenie jest tym samym co ujemna stopa procentowa: po jakimś czasie masz na koncie mniej pieniędzy. Inna jest tylko nazwa.


    22 stycznia 2015 roku Narodowy Bank Szwajcarii zastosował ujemne stopy procentowe w odniesieniu do depozytów przekraczających kwotę 10 mln franków szwajcarskich.


    29 stycznia 2016 roku Bank Japonii podjął decyzję o ujemnym oprocentowaniu tej części depozytów złożonych w banku centralnym przez banki komercyjne, która przekracza wysokość rezerw obowiązkowych.


    11 lutego 2016 roku szefowa Rezerwy Federalnej Janet Yellen powiedziała w czasie przesłuchania w Kongresie, że amerykański bank centralny „rozważa” wprowadzenie ujemnych stóp procentowych[12]. Do chwili, w której piszę te słowa, w Stanach Zjednoczonych nie wdrożono oficjalnej polityki ujemnych stóp.


    16 lutego 2016 roku były sekretarz skarbu Larry Summers opublikował w „The Washington Post” felieton, w którym wezwał do wycofania z obiegu banknotów studolarowych[13].


    4 maja 2016 roku Europejski Bank Centralny ogłosił, że do końca 2018 roku zakończy produkcję banknotów o nominale 500 euro. Istniejące banknoty nadal będą legalnym środkiem płatniczym, aczkolwiek ich podaż będzie bardzo mała. To ograniczenie zwiększyło prawdopodobieństwo, że chętni będą płacili wyższą cenę w pieniądzu elektronicznym (powiedzmy 502 euro) za banknoty o nominale 500 euro. Wyższa cena jest w tym przypadku odpowiednikiem ujemnego oprocentowania gotówki — dotychczas nie mieliśmy do czynienia z takimi sytuacjami.


    30 sierpnia 2016 roku Kenneth Rogoff, wykładowca na Uniwersytecie Harvarda i były główny ekonomista MFW, opublikował manifest zatytułowany The Curse of Cash[14] (Przekleństwo gotówki), w którym zawarł szczegółowy plan całkowitego wycofania gotówki z obiegu.


    Wojna z gotówką i dążenie do wprowadzenia ujemnych stóp procentowych są ze sobą ściśle związane. To dwie strony tego samego medalu.


    Zanim bydło zaprowadzi się na rzeź, zamyka się je w zagrodzie, żeby można je było łatwiej kontrolować. To samo robi się z posiadaczami oszczędności. Aby móc zamrozić gotówkę i wprowadzić ujemne stopy procentowe, trzeba zmusić ludzi do trzymania pieniędzy na kontach elektronicznych w kilku megabankach. Dziś cztery największe banki w Stanach Zjednoczonych (Citi, JPMorgan, Bank of America i Wells Fargo) są zdecydowanie większe niż w 2008 roku i kontrolują znacznie większy odsetek aktywów całego amerykańskiego 
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