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    Wprowadzenie


    Śmierć pieniądza to książka o upadku dolara, a co za tym idzie, także o możliwym załamaniu się międzynarodowego systemu monetarnego, ponieważ jeśli świat straci zaufanie do dolara, żadna inna waluta nie będzie gotowa zastąpić go w roli waluty rezerwowej świata. Dolar jest fundamentem globalnego systemu monetarnego. Jeżeli on upadnie, razem z nim na dno pójdzie cały system, ponieważ dolar i system to jedno. Możliwość takiego jednoczesnego upadku wydaje się przerażająca i sprawia wrażenie coraz bardziej nieuchronnej — z przyczyn, o których będzie mowa na kartach niniejszej książki.


    Najpierw jednak trzeba spojrzeć w przeszłość.


    Niewielu Amerykanów pamięta dziś, jak w 1978 roku dolar prawie całkowicie stracił znaczenie jako waluta rezerwowa świata. W tymże roku indeks dolara liczony według metodologii Rezerwy Federalnej spadł do niepokojąco niskiego poziomu, a Departament Skarbu musiał wyemitować obligacje denominowane we frankach szwajcarskich. Zagraniczni kredytodawcy doszli do wniosku, że dolar przestał pełnić funkcję tezauryzacyjną. Spadała siła nabywcza amerykańskiego pieniądza: w latach 1977 – 1981 zmniejszyła się o połowę. W czasie tych pięciu lat inflacja wyniosła ponad 50%. Pozbawiony wyboru Międzynarodowy Fundusz Walutowy zaczął w 1979 roku gromadzić zasoby, aby wyemitować nowy pieniądz światowy w postaci specjalnych praw ciągnienia (special drawing rights — SDR). MFW zalał rynek 12,1 mld SDR, aby zapewnić światu płynność finansową w obliczu utraty zaufania do dolara.


    Warto pamiętać o tych trudnych czasach. Cena złota wzrosła o 500% w latach 1977 – 1980. To, co w 1971 roku zaczęło się jako kontrolowana dewaluacja amerykańskiej waluty przeprowadzona w ramach zarządzonego przez prezydenta Richarda Nixona odchodzenia od wymienialności dolara na złoto, pod koniec dekady przekształciło się w prawdziwy pogrom. Problemy dolara znalazły nawet odzwierciedlenie w kulturze masowej. W filmie Prolongata z Jane Fondą w roli głównej, który wszedł na ekrany kin w 1981 roku, znalazł się wątek spisku państw wydobywających ropę naftową, zamierzających pozbyć się dolarów i wymienić je na złoto. Efektem było załamanie się systemu bankowego, panika finansowa i globalne rozruchy. Scenariusz ten był wytworem wyobraźni twórców, ale roztoczona wizja była bardzo sugestywna, a być może nawet prorocza.


    Choć panika osiągnęła apogeum pod koniec lat 70., spadek zaufania do dolara można było zauważyć już w 1971 roku, tuż po ogłoszeniu przez Nixona odejścia od wymienialności dolara na złoto. Pisarka Janet Tavakoli opisuje, jak mogli czuć się Amerykanie przebywający poza granicami swojego kraju w dniach, w których konwulsje dolara stały się wyraźnie widoczne:


    Podróżujący Amerykanie nagle przekonali się, że restauracje, hotele i kupcy nie chcą brać na siebie ryzyka związanego z płynnym kursem dolara. W czasie Ferragosto [święto w połowie sierpnia — przyp. tłum.] rzymskie banki były zamknięte, a amerykańscy turyści pozbawieni gotówki znaleźli się w kropce.


    Menedżer hotelu pytał wszystkich przybywających gości: „Czy macie złoto? Zobaczcie, co zrobił wasz prezydent!”. O złocie mówił poważnie — chętnie przyjąłby je w charakterze zapłaty (…).


    Od razu zapowiedziałam, że chcę zapłacić rachunek z góry w lirach (…). Menedżer aż zaklaskał w dłonie z zadowolenia. Od tego momentu zarówno on, jak i reszta personelu traktowali mnie jak koronowaną głowę. Byłam kimś lepszym od reszty Amerykanów z ich głupimi dolarami. Przez resztę pobytu w żadnej restauracji ani sklepie nie chciano w ogóle ze mną rozmawiać, dopóki nie pokazałam lirów1.


    Późniejsze wysiłki prezesa Fed Paula Volckera i nowo wybranego prezydenta Ronalda Reagana ocaliły dolara. W 1981 roku Volcker podniósł stopy procentowe do 19%, aby zdławić inflację i sprawić, by dolar znowu stał się atrakcyjny dla zagranicznego kapitału. Począwszy od 1981 roku, Reagan obniżał podatki i upraszczał przepisy, dzięki czemu Stany Zjednoczone odzyskały zaufanie ludzi biznesu i zaczęły znowu przyciągać zagraniczne inwestycje. Do marca 1985 roku indeks dolara wzrósł o 50% z najniższego poziomu odnotowanego w październiku 1978 roku, a ceny złota spadły o 60% z rekordowego poziomu z 1980 roku. Stopa inflacji w Stanach Zjednoczonych spadła z poziomu 13,5%, odnotowanego w 1980 roku, do 1,9% w 1986 roku. Filmowcy z Hollywood nie nakręcili kontynuacji Prolongaty. Do połowy lat 80. pożar ugaszono i zaczęła się nowa era króla dolara, który nie przestał pełnić funkcji waluty rezerwowej świata po 1978 roku, choć niewiele brakowało.


    Dziś jesteśmy świadkami powrotu do przeszłości.


    Światowa gospodarka zdradza dziś takie same objawy jak w 1978 roku. W lipcu 2011 roku indeks dolarowy Rezerwy Federalnej osiągnął rekordowo niski poziom, spadając o 4 punkty procentowe poniżej tego, który w 1978 roku wywołał panikę na rynkach finansowych. W sierpniu 2009 roku MFW po raz kolejny jako pierwszy podjął interwencję monetarną i ruszył na ratunek z nową emisją SDR o wartości równej 310 mld dolarów, zwiększając ilość tego pieniądza w obiegu o 850%. Na początku września ceny złota osiągnęły najwyższy poziom w historii, bliski 1900 dolarów za uncję, i były o ponad 200% wyższe niż średnia cena z 2006 roku, odnotowana przed rozpoczęciem kryzysu. Kultura popularna XXI wieku dostała własną wersję Prolongaty — telewizyjną opowieść o zapaści finansowej, zatytułowaną Zbyt wielcy, by upaść.


    Podobieństwa między rokiem 1978 a ostatnimi zdarzeniami są zdumiewające, ale niedoskonałe. Wtedy przez świat przetaczał się żywioł, którego dziś nie ma. To pies, który w naszych czasach nie zaszczekał: inflacja. Niemniej fakt, że go nie słyszymy, nie oznacza braku niebezpieczeństwa. Obserwowane z uwagą wskaźniki inflacji w Ameryce, takie jak indeks cen artykułów konsumpcyjnych, prawie nie drgnęły od 2008 roku. W rzeczywistości w niektórych miesiącach odnotowano nawet łagodną deflację. Inflacja pojawiła się za to w Chinach, gdzie rząd w celu jej zdławienia przeprowadził rewaluację pieniądza, oraz w Brazylii, w której gwałtowny wzrost cen podstawowych usług, takich jak komunikacja miejska, doprowadził do zamieszek. Wzrost cen żywności był też jednym z czynników, które doprowadziły do arabskiej wiosny. W Ameryce jednak inflacja została utrzymana w ryzach.


    Przyglądając się dokładniej, zauważymy prawdziwy wysyp organizacji, które w chałupniczy sposób obliczają indeksy cen z wykorzystaniem metodologii sprzed 1990 roku oraz innych niż oficjalne koszyków dóbr i usług, które rzekomo pozwalają lepiej oszacować wzrost cen dla przeciętnego Amerykanina. Wyniki ich obliczeń sygnalizują niebezpieczeństwo — inflacja wynosi według nich 9% rocznie, a nie 2%, jak podają źródła rządowe. Każdy, kto regularnie kupuje mleko, chleb i benzynę, na pewno zgodzi się z tym, że rzeczywista inflacja jest wyższa od oficjalnej. Te niezależne statystyki są bardzo wymowne, ale mają niewielki wpływ na międzynarodowe rynki walutowe i politykę Rezerwy Federalnej. Aby zrozumieć zagrożenie dla dolara i możliwą reakcję Fed, trzeba spojrzeć na amerykańską walutę oczami ludzi z banku centralnego. Z ich punktu widzenia inflacja nie jest niebezpieczna, a jej zwiększanie jest tak naprawdę zarówno odpowiedzią Fed na kryzys zadłużenia, jak i celem polityki.


    Polityka proinflacyjna jest proszeniem się o katastrofę, nawet jeśli zbici z tropu krytycy działań Fed nie mogą się nadziwić brakowi inflacji przy realizowanym na niespotykaną dotąd skalę drukowaniu pieniędzy przez Rezerwę Federalną i inne banki centralne. Wiele osób zachodzi w głowę, jak to możliwe, że Rezerwa Federalna zwiększyła podaż pieniądza o 400% od 2008 roku, nie wywołując praktycznie żadnej inflacji. Od razu nasuwają się dwa wyjaśnienia, stanowiące jednocześnie zapowiedź kataklizmu. Pierwsze jest takie, że gospodarka amerykańska jest głęboko upośledzona strukturalnie, przez co łatwy pieniądz nie może być dobrze wykorzystany. Drugie — że inflacja dopiero nadejdzie. Obydwa wyjaśnienia są prawidłowe. Gospodarka naprawdę jest w złym stanie, a ceny już zaczynają rosnąć.


    Śmierć pieniądza zawiera dokładną analizę wspomnianych zdarzeń. W kolejnych rozdziałach zaprezentowana zostanie krytyczna ocena takich standardowych narzędzi ekonomicznych, jak modele równowagi, tak zwane mierniki wartości narażonej na ryzyko i domniemane korelacje. Okaże się, że powszechnie używane modele równowagi ogólnej są bez znaczenia w sytuacji równowagi zaburzonej albo równowag dualnych. Światowa gospodarka nie znalazła się jeszcze w stanie „nowej normalności”. Zamiast tego świat zmierza od starej do nowej normalności, nie posługując się w czasie tej podróży żadnym kompasem ani mapą. Normą są obecnie turbulencje.


    Niebezpieczeństwo czai się wewnątrz i na zewnątrz. Żyjemy w błędnym przeświadczeniu, że banki centralne mogą nas ocalić, podczas gdy w rzeczywistości rujnują one nasze rynki. Modele wartości narażonej na ryzyko, używane przez Wall Street i organy nadzoru do szacowania zagrożeń związanych z instrumentami pochodnymi, są absurdalne. Pozwalają ukryć horrendalną dźwignię w finansowaniu inwestycji, która jest bezwstydnie zamieniana w groteskowe wynagrodzenia finansistów, zwiększające skalę nierówności społecznych. Kiedy ukryte koszty wyjdą na jaw, a podatnicy po raz kolejny dostaną rachunek do zapłacenia, bankierzy ukryją się w wygodnych willach i na pokładach luksusowych jachtów. Tytani finansów wytłumaczą łatwowiernym dziennikarzom i przekupionym politykom, że nowego kryzysu w żaden sposób nie dało się przewidzieć.


    Podczas gdy my nie chcemy otworzyć oczu na prawdę dotyczącą długu i deficytu, dziesiątki krajów na całym świecie zaczynają wywierać presję na dolara. Wydaje nam się, że system waluty złotej jest przeżytkiem, ale na globalnym rynku trwa walka o złoto, która może być zapowiedzią powrotu do niego. Nie doceniamy zagrożeń związanych z cyberatakami w świecie finansów oraz ryzyka finansowej wojny światowej.


    Analiza regresji i korelacji, tak uwielbiana przez analityków ilościowych i ekonomistów, nie nadaje się do rozpoznawania czyhających na nas zagrożeń. Tego rodzaju analizy opierają się na założeniu, że przyszłość w dużym stopniu przypomina przeszłość. Historia jest wspaniałą nauczycielką, ale przypuszczenia analityków są obarczone poważnymi wadami. Pierwsza polega na tym, że gdy analitycy patrzą wstecz, nie sięgają wzrokiem wystarczająco daleko. Większość danych wykorzystywanych na Wall Street dotyczy okresu 10, 20 lub 30 lat wstecz. Bardziej skrupulatni analitycy biorą pod uwagę serie danych z ostatnich stu lat, wyszukując stosowne substytuty instrumentów, które nie istniały kilkadziesiąt lat temu. Niemniej dwie największe zapaści cywilizacyjne w historii, upadek cywilizacji epoki brązu oraz upadek Cesarstwa Rzymskiego, dzieliło 1600 lat, a ta druga miała miejsce 16 wieków temu. Nie chcę sugerować, że upadek naszej cywilizacji jest nieuchronny, tylko pokazać, że zasięg czasowy większości analiz regresji jest mocno ograniczony. Drugą wadą jest nieumiejętność zrozumienia dynamiki skali przez analityków ilościowych, przez co pewne pomiary ryzyka znajdują się poza badanym okresem historycznym. Ponieważ potencjalne ryzyko jest funkcją wykładniczą skali systemu, a skala systemów finansowych mierzona wartością instrumentów pochodnych jest bezprecedensowa, wynika z tego, że ryzyko także jest bezprecedensowe.


    Choć słowo upadek w odniesieniu do dolara brzmi apokaliptycznie, w rzeczywistości ma całkowicie praktyczne znaczenie. Upadek oznacza po prostu utratę wiary obywateli i banków centralnych w przyszłą siłę nabywczą dolara. W efekcie posiadacze dolarów zaczną się ich pozbywać, zwiększając wydatki konsumpcyjne albo inwestując w aktywa trwałe. Nagła zmiana zachowań może doprowadzić początkowo do wzrostu stóp procentowych i inflacji oraz do erozji zakumulowanego kapitału. Ostatecznym efektem może być deflacja (jak w latach 30.), inflacja (jak w latach 70.) albo mogą to być obydwa te zjawiska.


    Nadchodzący upadek dolara i międzynarodowego systemu monetarnego jest w pełni przewidywalny. To nie jest prowokacyjna konkluzja. W ubiegłym stuleciu system monetarny załamywał się trzy razy — w latach 1914, 1939 i 1971. Po każdym z nich następował okres niepokojów. Upadek systemu monetarnego w 1914 roku został przyspieszony przez wybuch pierwszej wojny światowej, po której przemiennie występowały okresy hiperinflacji i depresji gospodarczej w latach 1919 – 1922. Sytuacja unormowała się w połowie lat 20., choć podstawą stabilizacji był wadliwy system waluty złotej, który stał się przyczyną następnego załamania w latach 30. Druga wojna światowa doprowadziła do kolejnego krachu systemu monetarnego w 1939 roku. W tym przypadku porządek przywrócono dopiero po stworzeniu systemu z Bretton Woods w 1944 roku. W 1971 roku upadek przyspieszyło ogłoszone przez Nixona odejście od wymienialności dolara na złoto, choć przygotowywano się do niego od lat. Po tej decyzji zaczęło się zamieszanie, w wyniku którego omal nie doszło do upadku dolara w 1978 roku.


    Tak jak poprzednio, nadchodzący upadek może być związany z wojną, złotem, chaosem albo nimi wszystkimi. W tej książce przedstawione zostaną najbardziej nieuchronne zagrożenia dla dolara, które mogą się pojawić w ciągu najbliższych kilku lat, takie jak wojna finansowa, deflacja, hiperinflacja i załamanie się rynku. Nadchodzącą zawieruchę przetrwają tylko te kraje i osoby, które już dziś się na nią przygotują.


    Zamiast błędnych, choć popularnych metod, niniejsza książka proponuje teorię złożoności jako najlepsze narzędzie badania obecnych zagrożeń i ich możliwych konsekwencji. Rynki kapitałowe są niezrównanie skomplikowanymi systemami. Teoria złożoności jest stosunkowo nowym dzieckiem współczesnej nauki, ale w ciągu 60 lat istnienia znalazła zastosowanie w odniesieniu do pogody, trzęsień ziemi, sieci społecznych i innych systemów o dużej liczbie wewnętrznych powiązań. Metody stosowania tej teorii w przypadku rynków kapitałowych nadal są w powijakach, ale już zaowocowała ona ważnymi spostrzeżeniami dotyczącymi sposobów mierzenia ryzyka i dynamiki cen, posiadających o wiele większą wartość prognostyczną niż metody konwencjonalne.


    Podczas lektury tej książki przekonasz się, że następna zapaść finansowa nie będzie miała sobie równych w historii świata. Bardziej trzeźwe spojrzenie na niejasne zdarzenia finansowe, do których dochodzi na całym świecie, może jednak pomóc inwestorom w obmyślaniu najlepszych strategii. W zakończeniu znajdziesz kilka zaleceń, ale określenie najlepszego sposobu postępowania będzie wymagało dogłębnego poznania pola minowego zagrożeń, podczas gdy znajdziemy się na rozdrożu, rozmyślając o śmierci dolara.


    Oprócz zwykłych konsekwencji rynkowych należy wziąć pod uwagę możliwość wojny finansowej.


    Wojna finansowa


    Czy jesteśmy gotowi na wojnę finansową? Prowadzenie takiego konfliktu różni się od zwykłej rywalizacji gospodarczej między krajami, ponieważ obejmuje akty wrogości, a nie tylko działania wynikające z normalnej konkurencji ekonomicznej. Wojna finansowa polega na korzystaniu z instrumentów pochodnych i penetrowaniu giełd w celu wywołania zamętu, spowodowania paniki i sparaliżowania gospodarki przeciwnika. To coś więcej niż szpiegostwo przemysłowe istniejące co najmniej od początku XIX wieku — od momentu, w którym Amerykanin Francis Cabot Lowell zapamiętał budowę angielskiego krosna mechanicznego i odtworzył ten wynalazek w Stanach Zjednoczonych.


    Arsenał współczesnej wojny finansowej obejmuje działające pod przykrywką fundusze zabezpieczające i cyberataki, którymi można zmusić systemy wprowadzania zamówień do imitowania zalewu zleceń sprzedaży akcji takich firm, jak Apple, Google i IBM. Teoretycy rynku efektywnego wygłaszający sceptyczne opinie na temat skuteczności takich taktyk nie potrafią pojąć irracjonalnej wrażliwości rozgorączkowanych rynków. W wojnie finansowej nie chodzi o maksymalizację zysku, lecz o zwycięstwo.


    Ryzyko wojny finansowej w erze hegemonii dolara jest czymś zupełnie nowym, ponieważ Stany Zjednoczone nie znały dotąd świata, w którym bezpieczeństwo narodowe uczestników rynku nie byłoby uzależnione od amerykańskiej waluty. Nawet w okresie najbardziej gorączkowej ucieczki od dolara, w 1978 roku, oczekiwano, że Niemcy, Japonia i eksporterzy ropy naftowej będą go wspierali, ponieważ Stany Zjednoczone gwarantowały tym krajom ochronę przed sowieckim zagrożeniem. Dziś silne kraje w rodzaju Rosji, Chin i Iranu nie uzależniają swojego bezpieczeństwa narodowego od Stanów Zjednoczonych, a nawet mogą uważać, że osłabienie gospodarcze Ameryki leży w ich interesie. Rynki kapitałowe zyskały wymiar strategiczny, a analitycy z Wall Street i waszyngtońscy politycy, którzy powinni najlepiej rozumieć możliwe skutki tej zmiany, raczej słabo orientują się w nowej rzeczywistości.


    Inflacja


    Liczni krytycy, zaczynając od Richarda Cantillona na początku XVIII wieku, kończąc na Włodzimierzu Leninie i Johnie Maynardzie Keynesie na początku wieku XX, byli zgodni co do tego, że inflacja jest podstępną niszczycielką oszczędności, kapitału i wzrostu gospodarczego.


    Początki wzrostu cen często są niedostrzegalne, a inflacja nabiera tempa, zanim ktokolwiek się zorientuje, że nawiedziła gospodarkę. To opóźnienie poznawcze, bardzo ważne z punktu widzenia banku centralnego, jest nazywane iluzją pieniądza. Określenie to odnosi się do wrażenia, że w gospodarce dochodzi do tworzenia majątku i budzenia się „zwierzęcych instynktów” Keynesa. Dopiero po jakimś czasie okazuje się, że to bankierzy i przebiegli inwestorzy zgromadzili majątek, a zwykli obywatele zostali ze zdewaluowanymi oszczędnościami, pensjami i ubezpieczeniami na życie.


    Lata 60. i 70. XX wieku stanowią dobrą ilustrację iluzji pieniądza. W latach 1961 – 1965 inflacja w Stanach Zjednoczonych wynosiła średnio 1,24%. W 1965 roku prezydent Lyndon Johnson znacznie zwiększył wydatki publiczne i zwiększył deficyty budżetowe, realizując politykę „karabinów i masła”, która z jednej strony polegała na rozszerzeniu działań wojennych w Wietnamie, a z drugiej na wprowadzeniu programu świadczeń socjalnych pod hasłem Great Society. Rezerwa Federalna dostosowała się do nowego poziomu wydatków i nie podejmowała żadnych działań zapobiegawczych aż do reelekcji Nixona w 1972 roku. Inflacja początkowo rosła stopniowo: najpierw osiągnęła poziom 2,9% w 1966 roku, a następnie 3,1% w roku następnym. Później jednak wymknęła się spod kontroli i wzrosła do 5,7% w 1970 roku, ustanawiając rekord w wysokości 13,5% w roku 1980. Dopiero w 1986 roku stopa inflacji wróciła do poziomu 1,9%, charakterystycznego dla wczesnych lat 60. XX wieku.


    Zwłaszcza dwa wnioski z lat 60. i 70. wydają się dziś szczególnie stosowne. Po pierwsze, inflacja może nabrać dużego rozpędu, zanim opinia publiczna zda sobie z tego sprawę. Dopiero w 1974 roku, a zatem po dziewięciu latach rozwoju cyklu inflacyjnego wzrost cen stał się poważną kwestią polityczną i istotnym zmartwieniem opinii publicznej. To opóźnienie między wystąpieniem zjawiska a dostrzeżeniem go przez ludzi jest istotą iluzji pieniądza.


    Po drugie, kiedy zmienia się sposób postrzegania inflacji przez obywateli, bardzo trudno odwrócić ten proces. W erze wojny wietnamskiej trzeba było 9 lat, żeby przeciętny Amerykanin zaczął martwić się wzrostem cen, oraz kolejnych 11 lat, żeby ponownie zmienić jego oczekiwania. Znacznie łatwiej jest stoczyć głaz z góry, niż wtoczyć go na nią ponownie.


    Jeśli chodzi o bliższe nam czasy, od 2008 roku amerykański bank centralny wydrukował ponad 3 bln dolarów bez wywoływania poważnego wzrostu cen w Stanach Zjednoczonych. Co więcej, wyznaczył cel inflacyjny na poziomie co najmniej 2,5% i nie przestanie drukować banknotów, dopóki cel ten nie zostanie osiągnięty. Fed uważa inflację za dobry sposób na zmniejszenie realnej wartości amerykańskiego długu i uniknięcie widma deflacji.


    Tutaj czai się największe zagrożenie. Historia i psychologia behawioralna dają powody do obaw, że po osiągnięciu celu inflacyjnego i zmianie oczekiwań ludzi pojawi się pętla sprzężenia zwrotnego, w której wyższa inflacja będzie pociągała za sobą wyższe oczekiwania inflacyjne, wywołujące jeszcze wyższą inflację itd. Fed nie będzie w stanie przerwać tego sprzężenia, ponieważ jego dynamika nie zależy od polityki monetarnej, lecz od ludzkiej natury.


    Kiedy inflacyjne sprzężenie zwrotne nabierze rozpędu, staniemy w obliczu możliwości powtórki sytuacji z późnych lat 70. XX wieku. Bardzo szybko złoto osiągnie niebotyczną cenę, a dolar stanie na krawędzi przepaści — i będą to dwie strony tego samego medalu. Różnica między następnym przypadkiem wymknięcia się wzrostu cen spod kontroli a poprzednim będzie polegała na tym, że Rosja, Chiny i MFW będą gotowe zaproponować światu złoto i SDR — a nie dolara — jako nowe zasoby rezerwowe. Kiedy amerykańska waluta po raz kolejny spadnie z rozpiętej pod niebem liny, nie będzie żadnej siatki zabezpieczającej, która uratuje ją przed katastrofą.


    Deflacja


    W Stanach Zjednoczonych nie było ani jednego przypadku utrzymującej się przez dłuższy czas deflacji od lat 1927 – 1933. W efekcie żyjący dziś Amerykanie nie wiedzą, co ona oznacza. Gdyby nie drukowanie pieniędzy na masową skalę przez Fed w latach 2009 – 2013, mielibyśmy do czynienia z poważnym spadkiem cen. Dominująca w amerykańskiej gospodarce tendencja deflacyjna nie znikła jednak, tylko została przykryta papierem.


    Z wielu powodów deflacja jest najgorszym koszmarem Rezerwy Federalnej. Realnych zysków wynikających ze spadku cen nie da się opodatkować. Jeżeli dyrektorka szkoły zarabia 100 tysięcy dolarów rocznie, a ceny są stałe, to kiedy dostanie 5-procentową podwyżkę, standard jej życia przed opodatkowaniem wzrośnie o 5 tysięcy dolarów, ale rząd nałoży na tę kwotę podatek, przez co dyrektorka realnie zarobi mniej. Niemniej kiedy jej pensja będzie stała, a ceny spadną o 5%, standard jej życia również wzrośnie o 5 tysięcy dolarów, ale rząd nie będzie mógł opodatkować tego wzrostu, ponieważ będzie on miał postać spadku cen, a nie podwyżki wynagrodzenia.


    Deflacja zwiększa realną wartość długu publicznego, utrudniając jego spłatę. Jeżeli rząd nie zatrzyma spadku cen, nie będzie w stanie spłacić swoich zobowiązań, podczas gdy rozwodnienie długu na skutek inflacji jest znacznie mniej traumatycznym doświadczeniem. Deflacja spowalnia wzrost nominalnego PKB, podczas gdy nominalny dług rośnie co roku z powodu deficytów budżetowych. To sprzyja zwiększaniu stosunku długu do PKB i kieruje Stany Zjednoczone na ścieżkę, którą wcześniej podążyła Grecja, zwiększając prawdopodobieństwo kryzysu zadłużenia.


    Deflacja zwiększa też realną wartość długu prywatnego, pociągając za sobą falę bankructw i niewypłacalności. Banki ponoszą straty, co staje się przyczyną kryzysu bankowego. Ze względu na swoje główne zadanie, którym jest dbanie o dobrą kondycję systemu bankowego, Rezerwa Federalna musi unikać deflacji, ponieważ powoduje ona powstawanie toksycznych długów zagrażających płynności banków.


    Trzeba też pamiętać, że deflacja jest zjawiskiem samonapędzającym się, z którego tłumieniem Fed może sobie nie poradzić. Amerykański bank centralny jest pewny własnej zdolności do kontrolowania inflacji, choć przykład lat 70. dowodzi, że mogą być potrzebne ekstremalne środki. Nie ma jednak żadnych złudzeń co do możliwości powstrzymania spadku cen. Kiedy pieniądze z dnia na dzień zyskują na wartości, co z definicji jest podstawową cechą deflacji, ludzie i firmy zaczynają je gromadzić, zamiast wydawać i inwestować. To powoduje gwałtowny spadek zagregowanego popytu i PKB. Dlatego amerykański bank centralny wydrukował od 2008 roku 3 bln dolarów — aby przede wszystkim uniemożliwić zapoczątkowanie trendu deflacyjnego. Najbardziej prawdopodobna polityka Rezerwy Federalnej w najbliższych latach będzie polegała na dalszym drukowaniu ogromnych ilości pieniędzy w celu uniemożliwienia spadku cen. W Fed przyjmuje się założenie, że z konsekwencjami inflacji można sobie poradzić, jeśli podejmie się odpowiednie działania.


    Kontynuując drukowanie pieniędzy w celu niedopuszczenia do wystąpienia deflacji, Fed może dojść do politycznej granicy zwiększania podaży pieniądza, prawdopodobnie gdy wartość bilansu banku centralnego przekroczy 5 bln dolarów albo gdy bank zostanie uznany za niewypłacalny według wyceny rynku. Gubernatorzy Rezerwy federalnej mogliby wtedy podjąć decyzję o stawieniu czoła deflacji. W tym przypominającym igranie z ogniem scenariuszu prawdopodobnie sięgnęliby po narzędzia polityki fiskalnej w celu utrzymania zagregowanego popytu na wysokim poziomie. Równie dobrze jednak deflacja może wystąpić mimo drukowania pieniędzy. To może się zdarzyć, jeśli Fed zacznie zrzucać pieniądze z helikopterów, ale ludzie nie schylą się po nie, ponieważ podnoszenie banknotów będzie oznaczało zadłużanie się. W jeszcze innym scenariuszu Stany Zjednoczone mogą cofnąć się do roku 1930 i stanąć oko w oko z jawną deflacją.


    W takich okolicznościach jedynym sposobem na jej pokonanie może być zadekretowanie przez władze Stanów Zjednoczonych oficjalnej ceny złota na poziomie 7000 dolarów za uncję lub wyższym. Rezerwa Federalna może narzucić tę cenę, przeprowadzając operacje otwartego rynku w imieniu skarbu państwa z użyciem kruszcu zgromadzonego w Fort Knox. Bank centralny mógłby skupować złoto po 6900 dolarów za uncję i sprzedawać po 7100 dolarów za uncję, żeby utrzymać średnią cenę na poziomie 7000 dolarów. Celem takiego działania nie byłoby wzbogacenie posiadaczy złota, lecz przywrócenie normalnego poziomu cen na rynku.


    Takie działania mogą się wydawać mało prawdopodobne, ale byłyby efektywne. Ponieważ nic nie dzieje się w oderwaniu od otoczenia, tego rodzaju dewaluacja dolara w stosunku do złota szybko znalazłaby odzwierciedlenie w wyższych cenach wszystkich towarów. W świecie, w którym cena złota wynosiłaby 7000 dolarów za uncję, baryłka ropy musiałaby kosztować 400 dolarów, a uncja srebra 100 dolarów. Dewaluacja dolara względem złota mogłaby przetrącić kręgosłup deflacji, jak w 1933 roku, gdy Stany Zjednoczone podniosły cenę złota z 20,67 dolara do 35 dolarów za uncję, co oznaczało dewaluację amerykańskiej waluty o 41%. Gdyby Stany Zjednoczone musiały ponownie stawić czoła poważnej deflacji, mechanizm dewaluacji dolara w stosunku do złota byłby taki sam, ponieważ kiedy zawodzi drukowanie pieniędzy, nie pozostaje już nic innego.


    Załamanie się rynku


    Perspektywa załamania się rynku jest funkcją ryzyka systemowego niezależnego od fundamentalnej polityki ekonomicznej. Ryzyko załamania rośnie wskutek niekompetencji organów nadzoru i chciwości bankierów. Teoria złożoności stanowi odpowiedni schemat analizy tego ryzyka.


    Punktem wyjścia analizy jest zrozumienie, że rynki kapitałowe charakteryzują się wszystkimi czterema cechami systemów złożonych: różnorodnością uczestników, wzajemnymi powiązaniami między nimi, wzajemnymi zależnościami i zachowaniami adaptacyjnymi. Konkluzja, że rynki kapitałowe są systemami złożonymi, ma ogromne znaczenie dla regulacji i zarządzania ryzykiem. Po pierwsze, właściwym miernikiem ryzyka jest hipotetyczna wartość brutto derywatów, a nie wartość netto. Wartość brutto wszystkich derywatowych pozycji bankowych przekracza obecnie 650 bln dolarów, czyli jest dziewięć razy większa od amerykańskiego PKB.


    Po drugie, rozmiar największej katastrofy, do której może dojść w systemie złożonym, jest wykładniczą, nieliniową funkcją skali systemu. To znaczy, że jeśli skala systemu rośnie dwu- albo trzykrotnie, ryzyko katastrofy rośnie 10- albo 100-krotnie. Dlatego właśnie testy przeprowadzane z uwzględnieniem takich zdarzeń historycznych, jak zamachy z 11 września 2001 roku albo z 2008 roku, są bezwartościowe. Bezprecedensowa skala systemu oznacza bezprecedensowe ryzyko.


    Sposoby na ograniczenie tego ryzyka systemowego są zdumiewająco proste. Najpilniejszym zadaniem byłoby podzielenie największych banków i zakazanie obrotu większością instrumentów pochodnych. Duże banki nie są bezwzględnie potrzebnym elementem globalnego systemu finansowego. Kiedy potrzebne jest finansowanie dużego przedsięwzięcia, mniejszy bank może stworzyć syndykat, jak w przypadku dużych inwestycji infrastrukturalnych z przeszłości, takich jak budowa rurociągu naftowego na Alasce, pierwszej floty supertankowców czy pierwszych Boeingów 747. Korzyść wynikająca z podzielenia dużych banków nie polegałaby na wyeliminowaniu ryzyka ich bankructwa, ale na tym, że upadek banku nie byłby już zagrożeniem dla państwa. Koszty niewypłacalności banku byłyby łatwiejsze do udźwignięcia i nie stanowiłyby tak dużego obciążenia dla całego systemu. Delegalizacja obrotu większością derywatów byłaby jeszcze łatwiejsza. Instrumenty pochodne w praktyce służą wyłącznie bogaceniu się bankierów poprzez stosowanie nieprzejrzystych cen oraz oszukiwaniu inwestorów poprzez księgowanie pozabilansowe.


    Bez względu na możliwe korzyści wynikające ze zrealizowania tego pomysłu szanse na podzielenie dużych banków lub delegalizację obrotu derywatami są znikome. Organy nadzoru posługują się bowiem przestarzałymi modelami albo korzystają z modeli tworzonych przez banki, przez co nie są w stanie dostrzec ryzyka systemowego. Kongres nic nie zrobi, ponieważ zdecydowana większość jego członków chodzi na pasku instytucji bankowych finansujących ich działalność polityczną.


    Ryzyko związane z bankami i derywatami będzie rosło, a następna zapaść będzie miała niespotykaną skalę, ponieważ i skala systemu jest bezprecedensowa. Skoro zasoby będące w dyspozycji Rezerwy Federalnej ledwie wystarczyły na zapobieżenie kompletnej katastrofie w 2008 roku, można się spodziewać, że jeszcze większy kryzys przerośnie możliwości amerykańskiego banku centralnego. Ponieważ Fed wydrukował ponad 3 bln dolarów w okresie względnego spokoju, wydrukowanie kolejnych 3 bln dolarów w przyszłości może się okazać niewykonalne z przyczyn politycznych. Zadanie przywrócenia światu płynności finansowej spocznie więc na barkach MFW, ponieważ spośród wszystkich instytucji oficjalnych tylko MFW będzie miał czysty bilans. MFW wykorzysta okazję, emitując dużą transzę SDR i ta operacja monetarna w zasadzie zakończy karierę dolara jako głównej waluty rezerwowej świata.


    Lawina zagrożeń


    Wymienione zagrożenia dla dolara są wszechobecne. Do zagrożeń endogenicznych należy zaliczyć drukowanie pieniędzy przez Fed oraz widmo galopującej inflacji. Głównym zagrożeniem egzogenicznym jest gromadzenie złota przez Rosję i Chiny (więcej na ten temat w rozdziale 9.), zapowiadające przejście do nowego zasobu rezerwowego.


    Jest też wiele zagrożeń dodatkowych. Jeżeli nie pojawi się inflacja, będzie to wynikiem narastania niemożliwej do zatrzymania deflacji, a reakcją Rezerwy Federalnej będzie radykalna reflacja złota. Rosja i Chiny nie są osamotnione w chęci wyrwania się z systemu walutowego opartego na dolarze. Iran i Indie mogą zapoczątkować ruch w stronę azjatyckiej waluty rezerwowej, a członkowie Rady Współpracy w Zatoce Perskiej mogą podjąć decyzję o rozliczaniu eksportu ropy w nowej walucie regionalnej emitowanej przez banki centralne krajów leżących w rejonie Zatoki Perskiej. Zagrożenia geopolityczne dla dolara mogą nie ograniczać się do rywalizacji gospodarczej, lecz mogą się przekształcić w działania agresywne i przyjąć postać wojny finansowej. W końcu globalny system finansowy może po prostu sam się zawalić bez żadnego frontalnego ataku, jedynie w wyniku wewnętrznej złożoności i skutków ubocznych własnej działalności.


    Na razie dolar i międzynarodowy system monetarny stanowią jedność. Jeżeli upadnie dolar, międzynarodowy system monetarny upadnie razem z nim — nie może być inaczej. Zwykli obywatele, ciułacze i emeryci będą głównymi ofiarami chaosu, który nastąpi po tym upadku, choć nie będzie on oznaczał końca handlu, finansów ani bankowości. Najwięksi gracze ze świata finansjery — państwa, banki i instytucje multilateralne — jakoś sobie poradzą, przy czym ministrowie finansów, szefowie banków centralnych i głowy państw będą musieli pracować bez wytchnienia, żeby ustalić nowe zasady gry. Jeżeli przed wskrzeszeniem systemu finansowego dojdzie do niepokojów społecznych, państwa użyją zmilitaryzowanej policji, armii, dronów, narzędzi inwigilacji i surowych przepisów w celu wyeliminowania wszelkich przejawów niezadowolenia.


    Nowy międzynarodowy system monetarny nie będzie oparty na dolarze, ponieważ Chiny, Rosja, kraje naftowe i inne państwa rozwijające się będą wspólnie domagać się zakończenia hegemonii monetarnej Stanów Zjednoczonych i stworzenia nowego systemu walutowego. Dopiero się okaże, czy będzie on oparty na złocie, SDR, czy kilku regionalnych walutach rezerwowych. Tak czy inaczej możliwości do wyboru jest tylko kilka i staranna analiza najważniejszych z nich może dać inwestorom przewagę nad innymi i szansę na zachowanie bogactwa w nowym świecie.


    System wymknął się spod kontroli, a nowy stan świata gospodarczego, z nowymi graczami, zmienną lojalnością partnerów, polityczną niekompetencją i zmianami technologicznymi wprawił inwestorów w niemałe zakłopotanie. Śmierć pieniądza przedstawia obraz ostatnich dni dolara oraz wynikający z osłabienia tej waluty upadek międzynarodowego systemu monetarnego, a także pozwala spojrzeć z dystansu na nowy system, który powstanie na gruzach poprzedniego.


    
      
        1 Janet Tavakoli, Who Says Gold Is Money (Part Two), „Financial Report”, Tavakoli Structured Finance, 30 sierpnia 2013, http://www.tavakolistructuredfinance.com/2013/08/tavakoli-says-gold-is-money.

      

    

  


  
    Część pierwsza: Pieniądz i geopolityka


    


    


    

  


  
    Rozdział 1. Proroctwo


    Najbardziej obawiamy się tego, że coś nam się dzisiaj przydarzy, a kiedy przeprowadzimy autopsję, okaże się, że mieliśmy problem od dwóch tygodni, [ale] nie wiedzieliśmy o tym, ponieważ informacja ukryta była w danych, których nie przetwarzaliśmy.


    — B. „Buzzy” Krongard, dyrektor wykonawczy CIA, 1 września 2001


    Istnieją niepodważalne dowody potwierdzające tezę, że przed 11 września na rynku opcji zawierano wiele niezwykłych transakcji, co każe przypuszczać, iż terroryści i osoby z nimi związane grały na giełdzie, wykorzystując poufną wiedzę o zaplanowanych atakach.


    — Allen M. Poteshman, Uniwersytet Illinois w Urbana-Champaign, 2006


    Nigdy w nic nie wierz, dopóki nie zostanie to oficjalnie zdementowane.


    — Claud Cockburn, dziennikarz brytyjski


    Gra w biały dzień


    „Nikt nie gra sam”. To aksjomat rynków finansowych; truizm oznaczający mniej więcej tyle, że po każdej transakcji zostaje ślad, który można znaleźć. Jeśli ktoś wie, gdzie szukać i jak analizować historię i dane, może się wiele dowiedzieć nie tylko o codziennej sprzedaży akcji przez oczywistych graczy — dużych i małych — ale też o bardziej kłopotliwych faktach i trendach. Dotyczy to między innymi danych rynkowych sprzed 11 września 2001 roku, które są mało znane opinii publicznej i raczej przez nią nierozumiane.


    Bezpieczne sale narad w centrali CIA w Langley — pozbawione okien, ciche i ciasne — są nazywane „kryptami” przez osoby, które w nich bywają. 26 września 2003 roku znalazłem się razem z Johnem Mulherenem w jednej z „krypt” na czwartym piętrze siedziby wywiadu. Mulheren należał do najbardziej legendarnych traderów w historii Wall Street. Moim zadaniem było modelowanie na zlecenie CIA transakcji przeprowadzanych przez terrorystów. Obaj braliśmy udział w zakrojonym na dużą skalę dochodzeniu dotyczącym obrotu akcjami z wykorzystaniem wiedzy o zaplanowanych na 11 września atakach.


    Spojrzałem mu w oczy i zapytałem, czy wierzy, że bezpośrednio przed wrześniowymi zamachami realizowano obrót akcjami American Airlines z wykorzystaniem poufnych informacji. Jego odpowiedź sprawiła, że przeleciał mnie dreszcz: „Był to najbardziej rażący przykład obrotu z wykorzystaniem informacji poufnych, jaki kiedykolwiek widziałem”1.


    Mulheren zaczął karierę na rynku akcji na początku lat 70. i w wieku 25 lat został najmłodszym dyrektorem zarządzającym w historii banku Merrill Lynch. W 1990 roku uznano go winnym nielegalnego obrotu papierami wartościowymi z wykorzystaniem informacji poufnych po skandalach giełdowych z lat 80., ale sąd apelacyjny uchylił wyrok. Podstawą werdyktu były bowiem zeznania Ivana Boesky’ego, który sam notorycznie wykorzystywał informacje poufne w obrocie giełdowym2. W czasie procesu policja przyłapała Mulherena w jego posiadłości w Rumson, w stanie New Jersey, gdy z naładowanym karabinem automatycznym w bagażniku wybierał się do Boesky’ego, by zastrzelić go w biały dzień.


    Mulheren był ekspertem od obrotu opcjami oraz matematycznych powiązań między cenami opcji a cenami akcji, których one dotyczą. Miał też duże doświadczenie w obrocie akcjami przejmowanych spółek i wiedział, że informacje o umowie przejęcia często wyciekają przed jej realizacją, zachęcając inwestorów do nieuczciwego korzystania z nich. Nikt nie wiedział więcej niż on o powiązaniach między obrotem z wykorzystaniem informacji poufnych a zmianami cen sygnalizującymi takie praktyki.


    Kiedy spotkaliśmy się w Langley, Mulheren był dyrektorem generalnym Bear Wagner, jednej z siedmiu firm maklerskich obsługujących nowojorską giełdę NYSE. Ostatnio tego typu firmy straciły nieco na znaczeniu, ale we wrześniu 2001 roku stanowiły jeszcze najważniejsze ogniwo łączące kupujących i sprzedających. Ich zadaniem było kreowanie rynku i stabilizowanie cen. Stanowiły także pomost łączący nowojorski rynek akcji z chicagowskim rynkiem opcji.


    W momencie ataków terrorystycznych firma Mulherena była wyznaczonym organizatorem obrotu akcjami American Airlines. Kiedy samoloty uderzyły w bliźniacze wieże, Mulheren zobaczył dym i płomienie z okna swojego biura zlokalizowanego niedaleko World Trade Center i natychmiast zrozumiał, co się stało. Podczas gdy inni spekulowali o „małym samolocie, który zboczył z kursu”, on gorączkowo wyzbywał się kontraktów terminowych na indeks S&P 500. W ciągu 90 minut między zamachem a zamknięciem giełd Mulheren zarobił 7 mln dolarów na krótkiej sprzedaży akcji. Później wpłacił te pieniądze na cele charytatywne.


    Mulheren był świadkiem naocznym: widział zarówno sam atak, jak i transakcje giełdowe, które go poprzedzały. Jego obecność w Langley w 2003 roku miała jednak związek z przedsięwzięciem CIA, którego korzenie sięgały czasów sprzed zamachu.


    Terroryści na giełdzie


    Dnia 5 września 2001 roku Osama bin Laden dowiedział się, że zamachy terrorystyczne w Nowym Jorku i Waszyngtonie ostatecznie zostaną przeprowadzone 11 września3. Zaczęło się odliczanie. Do momentu, w którym śmierć i zniszczenie miały sparaliżować ulice otaczające Nowojorską Giełdę Papierów Wartościowych (ang. New York Stock Exchange — NYSE) pozostały cztery dni obrotu giełdowego. Wyposażeni w poufne informacje o nadciągającym ataku traderzy reprezentujący terrorystów mieli tylko tyle czasu na zrealizowanie strategii pozwalających dobrze zarobić na terrorze. Dnia 6 września operacje z wykorzystaniem poufnych informacji przybrały na sile.


    Bin Laden był świetnie zorientowany w tajnikach finansów, jako że pochodził z jednej z najbogatszych rodzin w Arabii Saudyjskiej. Pozostali liderzy Al-Kaidy, w tym bezpośredni sprawcy zamachu z 11 września, także nie rekrutowali się z szeregów niewykształconej biedoty — byli lekarzami i inżynierami. Wielu z nich mieszkało w krajach wysoko rozwiniętych, takich jak Niemcy i Stany Zjednoczone. Zapleczem finansowym Al-Kaidy byli bogaci Saudyjczycy, dla których inwestowanie na giełdzie było chlebem powszednim.


    Nie jest żadną tajemnicą, że Al-Kaida dobrze znała mechanizmy funkcjonowania NYSE. W przeprowadzonym kilka tygodni po zamachu wywiadzie z pakistańskim dziennikarzem bin Laden wygłosił poniższy komentarz, świadczący o tym, w jak dużym stopniu łączył działalność terrorystyczną z inwestycyjną:


    Twierdzę, że to, do czego doszło we wtorek 11 września w Nowym Jorku i Waszyngtonie, było zdarzeniem ze wszech miar wspaniałym. (…) Jeżeli sam upadek wież (…) był doniosłym wydarzeniem, warto pomyśleć o wszystkim, co nastąpiło później, (…) o konsekwencjach ekonomicznych widocznych do dzisiaj (…).


    Straty na Wall Street sięgnęły 16%. Mówi się, że to rekordowa wartość, nienotowana od czasu stworzenia rynku papierów wartościowych 230 lat temu. (…) Wartość brutto obrotu na tym rynku sięga 4 bln dolarów. Jeżeli pomnożymy tę kwotę przez 16%, okaże się, że dzięki łasce Allaha straty inwestorów giełdowych wyniosły 640 mld dolarów4.


    Linie lotnicze American Airlines i United Airlines, operatorzy czterech lotów uprowadzonych 11 września 2001 roku, to spółki publiczne, których akcje są notowane na nowojorskiej giełdzie NYSE. W 2001 roku akcje pierwszej z firm oznaczano symbolem AMR, a drugiej — UAL.


    Śledczy pragnący zebrać dowody świadczące o wykorzystywaniu informacji poufnych w obrocie giełdowym zwykle zaczyna poszukiwania od rynku opcji, który jest ściśle związany z rynkiem akcji. Zdarzające się od dziesięcioleci przypadki korzystania z informacji poufnych dowodzą, że opcje są instrumentem najczęściej wybieranym przez inwestorów dopuszczających się tego występku. Powód jest oczywisty: inwestując w opcje, można skorzystać ze znacznie większej dźwigni niż w przypadku inwestowania w akcje. Kiedy ktoś obstawia zdarzenie pewne, dźwignia pozwala zwielokrotnić spodziewane zyski, a terroryści mieli absolutną pewność, że ich atak wywoła ogromną panikę na rynkach.


    Choć szczegóły operacyjne zamachów z 11 września były znane zawczasu tylko wąskiej grupie osób bezpośrednio zaangażowanych w ich realizację, informacja o ataku, który miał nastąpić, była dostępna dla szerszego grona. Do grupy osób poinformowanych należeli wspólnicy zamachowców, ich współlokatorzy, dostarczyciele środków finansowych, członkowie rodzin i przyjaciele5. Ci, którzy dowiedzieli się o zbliżającym się zamachu od terrorystów, mówili innym, i informacja rozprzestrzeniała się w sieci społecznej tak samo jak film wideo zdobywający kolejnych fanów.


    Wiedza uprzednia o atakach, rozprzestrzeniająca się w sieciach społecznych, jest bezużyteczna dla służb wywiadowczych, dopóki komunikat nie zostanie przechwycony. Przejęcie go jest jednak bardzo trudne, ponieważ wymaga, po pierwsze, ukierunkowania działań operacyjnych na konkretny kanał przepływu informacji, a po drugie, oddzielenia sygnału od szumu. Niemniej przed 11 września 2001 roku przynajmniej jeden kanał niemalże migotał na czerwono, informując świat o nadciągającej katastrofie, która miała wywrzeć wpływ na działalność linii lotniczych. Tym kanałem był wierzchołek amerykańskiego systemu finansowego — Nowojorska Giełda Papierów Wartościowych.


    Zegar odliczający czas do zamachu tykał, a sygnały rynkowe zalewały świat jak tsunami. Normalnie stosunek liczby transakcji obstawiających spadek notowań danego waloru do liczby transakcji obstawiających wzrost wynosi około 1:16. Tymczasem w dniach 6 i 7 września 2001 roku liczba transakcji opcyjnych na spadek notowań akcji United Airlines przewyższała liczbę transakcji na wzrost dwunastokrotnie. W weekend 8 i 9 września giełdy były zamknięte. Ostatnim dniem notowań przed atakiem był poniedziałek 10 września i w tym dniu liczba transakcji opcyjnych na spadek notowań akcji American Airlines przewyższała liczbę transakcji na wzrost sześciokrotnie. 11 września 2001 roku samoloty United Airlines i American Airlines uderzyły w World Trade Center i w Pentagon. Pierwszego dnia po zamachu cena akcji United Airlines spadła o 43%, a cena akcji American Airlines o 40% w stosunku do ostatniego kursu zamknięcia. Tysiące Amerykanów poniosło śmierć. Ludzie inwestujący w opcje zarobili miliony.


    Jednostronne inwestowanie, polegające na usilnym obstawianiu spadku kursu akcji, takie jak zaobserwowane przed wrześniowymi zamachami, nie jest niczym niezwykłym, jeśli znane są niekorzystne informacje na temat spółek, mogące mieć wpływ na notowania papierów wartościowych. We wrześniu 2001 roku nie było jednak takich wiadomości na temat linii lotniczych. Akcje innych dużych przewoźników, takich jak Southwest i US Airways, nie były przedmiotem masowej gry na spadek, w przeciwieństwie do akcji American Airlines i United Airlines.


    W ciągu ostatnich czterech dni notowań przed 11 września rzucała się w oczy zakrojona na dużą skalę, jednostronna gra na spadek cen akcji American Airlines i United Airlines. Doświadczeni traderzy i skomplikowane programy komputerowe natychmiast rozszyfrowali ten schemat jako nielegalny obrót z wyzyskaniem niekorzystnych informacji o charakterze poufnym. Niemniej tylko terroryści i ich poplecznicy wiedzieli, że informacje te dotyczą najbardziej śmiercionośnego ataku terrorystycznego w historii Stanów Zjednoczonych.


    Rejestr transakcji giełdowych nie jest jedynym dowodem związku terrorystów z transakcjami zawieranymi z wykorzystaniem informacji poufnych. Mimo to specjalna komisja wyjaśniająca okoliczności zamachu doszła do następującego wniosku:


    Drobiazgowe dochodzenie przeprowadzone przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd, FBI oraz inne agencje nie doprowadziło do ujawnienia dowodów świadczących o tym, że osoby posiadające poufne informacje o planowanych zamachach czerpały dzięki nim zyski z transakcji na rynku papierów wartościowych7.


    Tego typu sformułowanie użyte w oficjalnym raporcie jest tylko prawniczym wybiegiem. Stwierdzenie, że agencje rządowe nie znalazły dowodów, nie oznacza, że dowodów nie było — po prostu nikt ich nie zauważył. Natomiast konkluzja, że nikt nie czerpał zysków z transakcji, nie oznacza, że transakcji nie zawierano, lecz że nie stwierdzono, aby przyniosły one zyski. Być może sprawcy ich nie zrealizowali, jak złodziej, który po obrabowaniu banku gubi worek z pieniędzmi w czasie ucieczki. Terroryści zawierający transakcje z wykorzystaniem informacji poufnych mogli nie wiedzieć, że giełdy będą zamknięte w pierwszych dniach po zamachu, przez co nie będzie się dało rozliczyć kontraktów i wypłacić zysków.


    Mimo że instytucje państwowe temu zaprzeczają, znajomość technik śledczych i zjawiska wzmacniania sygnału umożliwiają znalezienie dowodów na to, że terroryści faktycznie grali na spadek kursów akcji. Naukowcy dość dokładnie zbadali niezwykłe transakcje opcyjne zawierane przed 11 września 2001 roku. Autorzy prac opublikowanych w większości po ogłoszeniu raportu komisji śledczej zgadzają się co do tego, że transakcje opcyjne zawierane przed wrześniowymi zamachami były oparte na informacjach poufnych8.


    Najważniejsze badania naukowe dotyczące realizowanych przez terrorystów transakcji tego typu przeprowadził w latach 2002 – 2006 Allen M. Poteshman, związany wówczas z Uniwersytetem Illinois w Urbana-Champaign. Ich wyniki opublikowano w 2006 roku na Uniwersytecie Chicago9.


    Wnioski wyciągnięte przez Poteshmana były oparte na solidnych technikach statystycznych. Przypominają one poszukiwanie winnych zbrodni na podstawie śladów DNA w sytuacji, gdy nie ma naocznych świadków. W przypadku morderstw prokuratura porównuje DNA oskarżonego z próbkami znalezionymi na miejscu zbrodni. Zgodność kodu genetycznego może fałszywie świadczyć o winie oskarżonego, ale prawdopodobieństwo pomyłki jest tak małe, że sądy zwykle wydają wyroki skazujące na podstawie dowodów DNA. Pewne korelacje statystyczne są tak silne, że nie można uciec od oczywistych wniosków mimo mikroskopijnego ryzyka pomyłki.


    Tacy naukowcy jak Poteshman analizują obszerne zbiory danych i ustalają normalne zachowanie kursów akcji, określane mianem linii odniesienia. Następnie porównują rzeczywiste transakcje zawierane w interesującym ich okresie z linią odniesienia, żeby sprawdzić, czy w okresie tym inwestorzy przejawiali normalną, czy zwiększoną aktywność. W celu określenia przyczyn ewentualnej zwiększonej aktywności testuje się zmienne wyjaśniające. Skuteczności tego typu technik dowiedziono w wielu sytuacjach związanych z wykrywaniem przestępstw i egzekwowaniem prawa10. Na przykład w czasie boomu dotcomów wykorzystywano je do wykrywania bardzo rozpowszechnionego procederu nielegalnego antydatowania opcji przez spółki z sektora nowoczesnych technologii.


    Dane, na podstawie których Poteshman wyznaczył linię odniesienia, obejmowały dzienne rejestry transakcji opcyjnych wszystkich akcji z indeksu S&P 500 od 1990 roku do 20 września 2001 roku — okres obejmował więc także kilka dni po zamachu. Poteshman skupił się na kilku istotnych wskaźnikach, ale ostatecznie wybrał jeden, który prawdopodobnie najlepiej odzwierciedlał działania terrorystów — liczbę transakcji zakupu opcji sprzedaży akcji AMR i UAL. Zakup opcji sprzedaży akcji jest wyrazem przekonania, że cena akcji w przyszłości spadnie.


    Poteshman podzielił dane na przedziały dziesiętne w zakresie od 0,0 do 1,0, gdzie 0,0 odpowiada niezwykle małej aktywności na rynku opcji sprzedaży, a 1,0 — niezwykle dużej. Odkrył, że w ciągu czterech dni obrotu przed 11 września 2001 roku maksymalny dzienny wskaźnik natężenia obrotu wynosił 0,99, a wartość maksymalna dla całego 4-dniowego okresu wynosiła 0,96. Wobec braku jakichkolwiek doniesień medialnych mogących uzasadniać tak duże anomalie nieodparcie nasuwa się wniosek, że inwestorzy musieli korzystać z poufnych informacji. Poteshman pisze:


    Istnieją dowody potwierdzające niezwykłą aktywność rynku w dniach bezpośrednio poprzedzających wrześniowe zamachy, noszącą znamiona obrotu z wykorzystaniem informacji poufnych11.


    Autorzy innego ważnego opracowania, opublikowanego przez Szwajcarski Instytut Finansów, doszli do takiego samego wniosku. Ich badania obejmowały okres od 1996 do 2009 roku i polegały na analizie 9,6 miliona transakcji opcyjnych dotyczących akcji wybranych firm, w tym American Airlines. W odniesieniu do 11 września autorzy badania stwierdzili:


    Wydaje się, że akcje takich firm jak American Airlines, United Airlines, Boeing oraz w mniejszym stopniu Delta Air Lines i KLM były w okresie bezpośrednio poprzedzającym zamach przedmiotem obrotu realizowanego z wykorzystaniem informacji poufnych. Liczba nowych opcji sprzedaży wystawionych w tym okresie jest bardzo duża ze statystycznego punktu widzenia, a całkowite zyski (…) osiągnięte dzięki realizacji tych opcji przekroczyły 16 mln dolarów. Te konkluzje są zgodne z wnioskami Poteshmana (2006), który także udokumentował niezwykłą aktywność inwestorów na rynku opcji przed zamachami terrorystycznymi12.


    Oficjalna komisja badająca okoliczności wrześniowych zamachów znała wnioski wyciągnięte przez naukowców oraz wiedziała o doniesieniach medialnych dotyczących korzystania przez terrorystów grających na giełdzie z informacji o planowanych zamachach. Mimo to zaprzeczyła istnieniu jakiegokolwiek związku między obrotem opcjami a działalnością terrorystów. To, że śledczy nie zauważyli, iż terroryści inwestowali w opcje, mając dostęp do poufnych informacji, świadczy o niezrozumieniu zjawiska wzmocnienia sygnału.


    * * *


    Wzmacnianie sygnału w obrocie papierami wartościowymi oznacza sytuację, w której mała liczba nielegalnych transakcji opartych na informacjach poufnych przekłada się na znacznie większą liczbę transakcji zawieranych zgodnie z prawem na skutek przekonania, że „ktoś inny wie coś, o czym ja nie wiem”. Praworządni inwestorzy korzystają z „podpowiedzi” lepiej poinformowanych, nie wiedząc nawet o tym, że naśladują osoby łamiące prawo.


    I znowu — nikt nie handluje na giełdzie sam. Na każdego inwestora wykupującego opcję sprzedaży przypada ktoś, kto postanawia ją sprzedać. Bez tego nie doszłoby do transakcji. Każda transakcja jest rejestrowana w systemach informowania o cenach, z których korzystają zawodowi traderzy. Nawet zakup niewielkiej liczby opcji sprzedaży przez terrorystę nie umknąłby uwadze profesjonalistów. Przed zamachem z 11 września nie było żadnych istotnych doniesień na temat American Airlines i United Airlines. Każdy, komu rzuciłaby się w oczy transakcja dotycząca akcji tych firm, musiałby zadać sobie pytanie o to, dlaczego ktokolwiek miałby obstawiać spadek ich kursu. Nie wiedziałby, kto dokonał transakcji, ale założyłby, że inwestor musi mieć jakieś podstawy, by wierzyć w przyszłą deprecjację akcji. Taki zawodowiec mógłby kupić na własny rachunek znacznie większą liczbę opcji sprzedaży, kierując się wskazówką nieznanego mu tradera.


    Wkrótce inni traderzy także zaczęliby zauważać aktywność rynku i kupować opcje sprzedaży. Każda transakcja zwiększałaby wolumen obrotu i trochę wzmacniała początkowy sygnał. W skrajnych przypadkach dynamika zdarzeń może być podobna jak w momencie kulminacyjnym filmu Wall Street, w którym transakcje realizowane z wykorzystaniem informacji poufnych, zapoczątkowane przez postać graną przez Charliego Sheena, wymykają się spod kontroli i traderzy w panice pozbywają się opcji, krzycząc: „Sprzedawaj! Sprzedawaj!” i „Wychodzimy z tego!”.


    Ostatecznie 10 września 2001 roku — dzień przed zamachem — nabywców znalazło 4516 opcji sprzedaży, będących ekwiwalentem 451 600 akcji American Airlines. Zdecydowana większość transakcji była całkowicie legalna. Wystarczyła niewielka liczba transakcji zawartych przez terrorystów, żeby spowodować lawinę transakcji zawieranych zgodnie z prawem przez naśladowców, którzy nie mieli żadnych poufnych informacji o zamachu, lecz zakładali, że inni inwestorzy wiedzą coś, co pozwala im przewidywać spadek kursu akcji AMR.


    Mieli rację.


    Standardową odpowiedzią wielu przedstawicieli wywiadu na sugestie, że terroryści przed zamachami grali na giełdzie, wykorzystując posiadane informacje, jest twierdzenie, że zamachowcy nigdy nie naraziliby swojej operacji na szwank, angażując się w machinacje giełdowe, ze względu na ryzyko wykrycia spisku. Tę argumentację łatwo obalić. Nikt nie mówi, że terrorysta Mohamed Atta kupił opcje sprzedaży AMR za pośrednictwem rachunku na platformie E*Trade w drodze na lotnisko w Bostonie przed porwaniem samolotu American Airlines, lot nr 11. Obrotem opcjami zajmowali się nie sami porywacze, lecz osoby z ich sieci społecznej.


    Jeżeli zaś chodzi o bezpieczeństwo operacji, dość łatwo poświęcić je na ołtarzu staroświeckiej chciwości. Przykładem jest znawczyni wystroju wnętrz Martha Stewart. W 2001 roku była jedną z najbogatszych kobiet na świecie dzięki udanej działalności wydawniczej i medialnej związanej z gotowaniem potraw i urządzaniem mieszkań. W tymże roku sprzedała akcje firmy ImClone Systems, korzystając ze wskazówki brokera, i uniknęła straty w wysokości 45 tys. dolarów — drobnej sumy w porównaniu z jej majątkiem. Niemniej w 2004 roku została skazana za uczestnictwo w spisku, utrudnianie pracy wymiaru sprawiedliwości i składanie fałszywych zeznań w związku z tą transakcją, po czym wylądowała w więzieniu.


    Jeśli chodzi o stawianie na pewniaki, chciwość tłumi zdrowy rozsądek i sprawia, że człowiek nie może się oprzeć pokusie. Historia inwestowania z wykorzystaniem informacji poufnych jest pełna takich przypadków. trudno przypuszczać, by wspólnik terrorystów miał się wykazać większym rozsądkiem niż bardzo bogata celebrytka w obliczu nadarzającej się okazji.


    Dlaczego komisja badająca okoliczności zamachów nie doszła do konkluzji, że terroryści handlowali akcjami AMR i UAL przed atakiem, mimo że miała do dyspozycji wyniki analizy sieci społecznej zamachowców, metody statystyczne, znajomość zjawiska wzmacniania sygnału i opinie ekspertów? Odpowiedź kryje się w samym raporcie komisji, w przypisie nr 130 w rozdziale 5.


    W przypisie tym autorzy raportu stwierdzają, że obrót akcjami AMR i UAL przed 11 września 2001 roku był „wysoce podejrzany”. Dodają też, że „faktycznie doszło do pewnej liczby niezwykłych transakcji, ale okazało się, że każda z nich ma niewinne wyjaśnienie”. Bliższe spojrzenie na te „niewinne” wyjaśnienia ujawnia błędy w rozumowaniu komisji.


    Na przykład w raporcie napisano, że „pojedynczy amerykański inwestor instytucjonalny w żaden sposób niezwiązany z Al-Kaidą nabył 95% opcji sprzedaży akcji UAL będących w obrocie 6 września, realizując strategię obejmującą także kupno 115 tysięcy akcji American Airlines”. To wyjaśnienie można obalić na dwa sposoby. Po pierwsze, fakt, że duży odsetek transakcji miał zupełnie niewinny charakter, jest całkowicie zgodny ze zjawiskiem wzmacniania sygnału. Tylko pierwsze, niewielkie transakcje są zawierane przez terrorystów. Raport komisji nie zawiera żadnych dowodów świadczących choćby o próbie odszukania tego drobnego sygnału początkowego. Zamiast tego członkowie komisji dali się oczarować niewinnemu szumowi.


    Po drugie, komisja oparła swoje rozumowanie na zeznaniu inwestora, że kupił opcje sprzedaży UAL w ramach strategii obejmującej także zakup akcji AMR, czyli polegającej jednocześnie na inwestowaniu w krótkie i długie pozycje. To dowodzi naiwności jej członków. Wielcy inwestorzy instytucjonalni mają wiele otwartych pozycji, które nie mają ze sobą nic wspólnego, ale mogą być zestawione ze sobą po fakcie, aby mogli oni dowieść własnej niewinności przed organami śledczymi. Tak naprawdę zakup akcji AMR przez tego inwestora nie mówi nic o tym, dlaczego tak agresywnie grał na spadek kursu UAL.


    Autorzy raportu stwierdzają następnie, że „duża część pozornie podejrzanych transakcji dotyczących American Airlines z 10 września została zawarta pod wpływem konkretnego amerykańskiego biuletynu dla inwestorów kupujących opcje, przefaksowanego do prenumeratorów w niedzielę 9 września, który zalecał taką strategię inwestowania”. Ta analiza świadczy o ograniczonym zrozumieniu zasad funkcjonowania Wall Street wśród członków komisji.


    W obiegu są tysiące biuletynów ze wskazówkami inwestycyjnymi. Codziennie można znaleźć przynajmniej jeden zalecający kupno lub sprzedaż akcji większości dużych spółek notowanych na NYSE. Odszukanie wśród archiwalnych biuletynów takiego, który zalecałby kupowanie opcji sprzedaży akcji American Airlines, jest zadaniem trywialnym. Z całą pewnością były też takie, które zalecały działanie przeciwne. Dobieranie dowodów pasujących do przyjętej teorii przy jednoczesnym ignorowaniu pozostałych jest przykładem tzw. efektu potwierdzenia — głównej przyczyny błędów w analizach wywiadowczych.


    Kolejnym problemem związanym z biuletynem jest przekonanie, że rekomendacje były niezależne od transakcji opartych na informacjach poufnych, które miały miejsce już wcześniej w przypadku AMR. Dlaczego mielibyśmy traktować biuletyn jak sygnał, skoro w rzeczywistości był on częścią szumu? Na przykład 7 września wielkość obrotu akcjami AMR uległa podwojeniu w stosunku do poprzedniego dnia i osiągnęła trzymiesięczne maksimum przy spadającym kursie. Ten schemat pasuje do obrotu z wykorzystaniem informacji poufnych przed 11 września 2001 roku. Bardziej prawdopodobne jest to, że to wielkość obrotu z 7 września przyczyniła się do sformułowania rekomendacji z 9 września, niż to, że opublikowanie biuletynu przełożyło się na zwiększone zainteresowanie opcjami sprzedaży 10 września.


    Największy sens ma stwierdzenie, że to cała sekwencja zdarzeń zachodzących od 6 do 10 września była wzmocnieniem dość słabego sygnału początkowego w postaci kilku stosunkowo niewielkich transakcji zawartych z wykorzystaniem informacji o zamachu. Wyizolowanie pojedynczego zdarzenia, takiego jak opublikowanie biuletynu, i przypisanie mu mocy sprawczej bez badania zdarzeń wcześniejszych wydaje się dość nieskuteczną techniką śledczą. Lepiej spojrzeć na sprawę z dystansu, żeby objąć wzrokiem ogólny obraz sytuacji i oddzielić sygnał od szumu.


    Traderzy wykorzystujący informacje poufne i ich naśladowcy znani są z tego, że zachowują raporty z badań rynku uzasadniające ich działalność inwestycyjną na wypadek śledztwa prowadzonego przez SEC. Śledztwa takie są rutynową czynnością w sytuacji, gdy SEC wykrywa podejrzane transakcje związane z ważnym wydarzeniem, mającym wpływ na równowagę rynku. Zwykle wystarczy pomachać śledczym przed nosem odpowiednim raportem z badań rynkowych, żeby się ich pozbyć. Kryminaliści grający na giełdzie posuwają się nawet do opracowywania własnych raportów tylko w celu zabezpieczenia się przed zarzutami o korzystanie z informacji poufnych. Biorąc pod uwagę powszechną znajomość tej techniki udaremniania śledztw, przypisanie przez komisję tak dużego znaczenia jednemu biuletynowi okazało się dość niefortunnym posunięciem.


    Kiedy weźmiemy przy tym pod uwagę zjawisko wzmacniania sygnału, okaże się, że sformułowane przez komisję „teoria dużego nabywcy” i „teoria biuletynu”, zawarte w przypisie nr 130, bardziej potwierdzają to, że terroryści inwestowali z wykorzystaniem informacji poufnych, niż zaprzeczają temu. Co więcej, te teorie nie odnoszą się w żaden sposób do kupowania opcji sprzedaży akcji United Airlines w dniu 7 września 2001 roku ani do innych podejrzanych transakcji.


    Trzeba koniecznie oddzielić tę analizę obrotu giełdowego opartego na wykorzystaniu informacji poufnych od rewelacji głoszonych przez 9/11 Truth Movement („Ruch Prawdy o 11.09”). Tym wspólnym mianem określa się liczne grupy i osoby snujące teorie spiskowe na temat zamachów z 11 września 2001 roku. Wiele z tych osób twierdzi, że przedstawiciele agencji rządowych i władz Stanów Zjednoczonych brali udział w planowaniu ataków, a bliźniacze wieże zawaliły się wskutek odpalenia ładunków wybuchowych ukrytych wcześniej w ich wnętrzu, a nie pod wpływem uderzenia porwanych odrzutowców. Te bzdury obrażają pamięć osób zabitych i rannych w czasie samych zamachów oraz operacji wojskowych, które po nich nastąpiły. Dowody świadczące o tym, że to Al-Kaida zaplanowała i przeprowadziła zamachy, są niepodważalne. Raport komisji jest monumentalnym i wnikliwym opracowaniem — wspaniałą pracą historyczną, mimo nieuchronnych błędów, które zawsze pojawiają się w tak obszernych dokumentach o szerokiej tematyce. Co więcej, między powszechnie przyjętą wersją zdarzeń z 11 września a zjawiskiem grania na giełdzie przez terrorystów posiadających informacje niedostępne dla ogółu inwestorów nie ma żadnej sprzeczności. Biorąc pod uwagę skalę zamachu i imperatywy ludzkiej natury, należałoby oczekiwać takiej aktywności giełdowej terrorystów. Dowody statystyczne, behawioralne i anegdotyczne przemawiające za tego typu działalnością osób związanych z zamachowcami są przytłaczające.


    Inwestowanie na giełdzie z wykorzystaniem informacji poufnych nie było spiskiem rządu Stanów Zjednoczonych, lecz zwykłym rozwinięciem głównego wątku zamachu terrorystycznego. Było to nikczemne, ale koniec końców banalne. Mało znaczący wspólnicy zamachowców nie mogli się powstrzymać przed obstawieniem pewniaków, a cała reszta wynikała ze wzmocnienia sygnału. Sygnał nie był jednak ukryty. W dowolnym biurze maklerskim na świecie wystarczyło spojrzeć na ekran komputera wyświetlającego dane o obrocie opcjami sprzedaży akcji American Airlines i United Airlines, żeby się przekonać, że dzieje się coś niepokojącego.


    Cytując przyprawiające o dreszcze słowa dyrektora CIA George’a Teneta, „cały system mrugał na czerwono”13.


    Projekt „Proroctwo”


    Choć komisja wyjaśniająca okoliczności zamachów zamknęła temat grania na giełdzie przez terrorystów posiadających poufne informacje o zamachu, jedna agencja rządowa chciała dalej drążyć temat, mimo że początkowo była do tego źle przygotowana.


    Centralna Agencja Wywiadowcza została zmobilizowana przed 11 września 2001 roku w związku z licznymi raportami sugerującymi możliwość spektakularnego ataku przygotowywanego przez terrorystów. Tuż po zamachach CIA otrzymała dużą liczbę raportów wywiadowczych dotyczących niezwykłych transakcji dotyczących akcji linii lotniczych i innych firm. Miała jednak problem z podjęciem tropu, ponieważ nie dysponowała zbyt obszerną wiedzą na temat rynków kapitałowych i obrotu opcjami.


    Ów brak możliwości wywiadowczych w tamtym czasie nie był niczym zaskakującym. Przed nastaniem ery globalizacji rynki kapitałowe nie miały zbyt dużego wpływu na bezpieczeństwo narodowe poszczególnych państw. Rynki miały zwykle lokalny zasięg i były kontrolowane przez podmioty krajowe. Niektóre banki, takie jak Citibank, prowadziły działalność na skalę międzynarodową, ale skupiały się na tradycyjnych usługach, takich jak udzielanie kredytów, i nie angażowały się w obrót akcjami. CIA nie miała doświadczenia związanego z rynkami kapitałowymi, ponieważ w czasie zimnej wojny nie musiała się nimi zajmować — nie były one częścią pola walki.


    W efekcie, gdy po 11 września 2001 roku do agencji zaczęły spływać raporty o możliwej aktywności terrorystów na rynkach papierów wartościowych, praktycznie nikt w CIA nie miał odpowiedniego doświadczenia, by ocenić, jak mogło do tego dojść i jakie mogą być tego implikacje dla bezpieczeństwa narodowego. Na szczęście pewien analityk wywiadu dość dobrze rozumiał, co się wydarzyło.


    Randy Tauss żyje spokojnie w McLean — ekskluzywnym przedmieściu Waszyngtonu. Jego dom znajduje się dość blisko centrali CIA. Tauss pracował w wywiadzie do 2008 roku, w którym przeszedł na emeryturę po 37 latach służby, głównie w pionie analitycznym. Jest błyskotliwym fizykiem i matematykiem, nagrodzonym przez agencję licznymi medalami za pracę techniczną i dedukcyjną. Choć zajmował się głównie złożonymi systemami uzbrojenia, zyskał sławę w agencji i poza nią dzięki roli odegranej w wyjaśnianiu przyczyn eksplozji, do której doszło w 1996 roku na pokładzie lecącego samolotu linii TWA, lot nr 800.


    Tauss miał też zajęcie dodatkowe — niezwiązane z jego codzienną pracą, ale wykonywane z taką samą pasją jak wszystko to, co robił w odniesieniu do broni i technologii. Był zagorzałym traderem akcji i opcji, wykorzystującym swoje umiejętności matematyczne do wyszukiwania drobnych anomalii w cenach akcji, które można było przełożyć na godziwy zysk. Inwestowaniem w opcje zajmował się z takim zapałem i przez tak długi czas, że wśród współpracowników słynął z tego tak samo jak z swoich błyskotliwych analiz wywiadowczych. Nic więc dziwnego, że gdy po 11 września 2001 roku wyszła na jaw sprawa z inwestowaniem na podstawie poufnych informacji o zamachu, kierownictwo CIA postanowiło wykorzystać jego umiejętności.


    W październiku 2001 roku, zaledwie kilka tygodni po zamachu, Biuro ds. Analiz Terroryzmu w CIA zaproponowało Taussowi objęcie funkcji dyrektora projektu, którego celem było zbadanie, czy terroryści mogli wykorzystać posiadaną wiedzę o planowanej akcji, by zarobić na rynkach finansowych, oraz czy służby wywiadowcze mogły wykryć tego typu aktywność i udaremnić zamach. Tak zaczął się jeden z najdłuższych i najbardziej niezwykłych projektów w historii CIA.


    Przedsięwzięcie zostało oznaczone kryptonimem „Proroctwo”. Do momentu jego zakończenia w 2004 roku wzięło w nim udział prawie 200 zawodowych finansistów, w tym dyrektorzy giełdy, menedżerowie funduszu zabezpieczającego, nobliści i maklerzy, a także specjaliści od technologii i analitycy systemów. Tauss kierował więc ogromną operacją, polegającą na jednoczesnym modelowaniu zachowań terrorystów i traderów z Wall Street. Odkrył, że te dwie grupy ludzi mają ze sobą więcej wspólnego, niż może się wydawać.


    Projekt „Proroctwo” zaczął się oficjalnie w kwietniu 2002 roku, a trzon zespołu został skompletowany do końca maja. Pierwszym zadaniem było sporządzenie listy potencjalnych celów ataków terrorystycznych i powiązanie ich z notowanymi na giełdzie akcjami, w przypadku których niezwykłe ruchy cen mogłyby stanowić wczesny sygnał ostrzegawczy. Były to akcje takich firm, jak linie lotnicze, linie promowe, przedsiębiorstwa komunalne, parki rozrywki i inne spółki posiadające aktywa o dużym znaczeniu symbolicznym.


    Do początku 2003 roku zespół „Proroctwa” pod wodzą Taussa dotarł do Wall Street i agend rządowych oraz powołał grupy ekspertów mających uczestniczyć w dyskusjach panelowych, których celem było omówienie szczegółów teorii Taussa. Ogólnie zakładano, że terroryści uderzą znowu w spektakularny sposób. Czy należało się spodziewać przecieku informacji? Czy można było wykryć podejrzane operacje giełdowe i zidentyfikować inwestora oraz jego cel? Czy byłoby dość czasu na zareagowanie i powstrzymanie ataku? Były to pytania, na które projekt „Proroctwo” miał dać odpowiedź.


    Z projektem „Proroctwo” zetknąłem się po raz pierwszy w luksusowym ośrodku wypoczynkowym Kaiser, położonym na szczycie góry na wyspie St. Croix14 — w miejscu wystarczająco egzotycznym, by nadawało się na scenerię filmu o Jamesie Bondzie. Ośrodek składa się z trzech rezydencji połączonych prywatnymi drogami i znajduje się na wzgórzu o nazwie Recovery Hill, u stóp którego na północnym wybrzeżu wyspy leży miasteczko Christiansted. Najważniejszym budynkiem w ośrodku jest Biały Dom — długi, kilkupiętrowy, olśniewająco biały gmach utrzymany w międzynarodowym stylu, z ogromnym basenem okolonym kewlarowymi parasolami na stalowych słupach, przypominającymi lotnisko w Denver.


    Znalazłem się tam zimą 2003 roku na prywatnym spotkaniu najważniejszych finansistów ze środowiska inwestorów instytucjonalnych i prywatnych oraz funduszy zabezpieczających, którzy chcieli omówić kolejny śmiały pomysł nietypowego inwestowania, polegający na łączeniu strategii funduszy ze strategiami inwestorów prywatnych w celu zoptymalizowania zysków obciążonych ryzykiem.


    Jak to zwykle bywa podczas takich spotkań, zaplanowano przerwy na drinka co jakiś czas i zapoznanie się z pozostałymi gośćmi. Podczas jednej z nich wdałem się w pogawędkę z menedżerem jednego z największych portfeli inwestycyjnych na świecie. Zapytał mnie o moją karierę, a ja opowiedziałem mu o pierwszych latach pracy spędzonych w Karaczi, w tamtejszym oddziale Citibanku.


    Było to w latach 80., niedługo po obaleniu szacha Iranu w wyniku irańskiej rewolucji islamskiej. Ajatollah Chomeini mianował się Najwyższym Przywódcą i ogłosił Iran republiką islamską opartą na zasadach prawa koranicznego. Ta zmiana w Iranie zmusiła Pakistan do zamanifestowania wierności islamowi. Pakistański prezydent Zia ul-Haq wydał dekrety religijne, wśród których znalazł się i taki, który zabraniał pobierania procentów od pożyczek — działalności zakazanej w prawie szariatu.


    Citibank prowadził w Pakistanie ożywioną działalność. Pomysł prowadzenia banku w tym kraju bez pobierania odsetek od pożyczek był szokujący dla zarządu. Powierzono mi funkcję eksperta ds. szariatu i skierowano mnie do pomocy w przekształcaniu bankowości w zachodnim stylu w bankowość islamską.


    Przybyłem do Karaczi w lutym 1982 roku i od razu zabrałem się do pracy. Dyrektor Citibanku w Pakistanie, Shaukat Aziz — późniejszy premier tego kraju — od czasu do czasu zabierał mnie z hotelu na przejażdżkę po mieście. W porze monsunów jeździliśmy po zalanych ulicach Karaczi, zatłoczonych niesłychanie kolorowymi autobusami i trzykołowymi pojazdami, mijając przekupni spluwających śliną czerwoną od betelu przeżuwanego dla pobudzenia.


    Kiedy opowiadałem menedżerowi funduszu o moich przygodach na Bliskim Wschodzie, jego brwi unosiły się coraz wyżej, a spojrzenie stawało się coraz poważniejsze. Po chwili zaprowadził mnie w kąt sali, z dala od innych gości, nachylił się w moją stronę i powiedział po cichu: „Słuchaj, wygląda na to, że dużo wiesz o finansach w świecie islamu i potrafisz się obrócić w Pakistanie”. Moja wiedza o lokalnych uwarunkowaniach zapewne nieco się zdezaktualizowała po tych wszystkich latach, ale mimo wszystko odpowiedziałem, że ciężko nad tym pracowałem i wiem dużo na temat islamskiej bankowości.


    Mój rozmówca ponownie się nachylił i powiedział: „Pracuję dla CIA przy projekcie związanym z finansami terrorystów. Agencji brakuje wiedzy i doświadczenia, więc szuka pomocy na zewnątrz. Powiedziano mi, żebym werbował utalentowanych ludzi do tego przedsięwzięcia. Czy gdyby skontaktował się z tobą ktoś z wywiadu, przyjąłbyś ofertę?”. Powiedziałem, że tak.


    Ludziom, którzy są zbyt młodzi, by pamiętać zamachy z 11 września i ich następstwa, trudno wytłumaczyć, jaki gniew i patriotyczny ferwor ogarnął wtedy naród, zwłaszcza w okolicach Nowego Jorku, gdzie wiele osób straciło przyjaciół i krewnych albo przynajmniej znało kogoś, kto stracił bliskich. Wszyscy zastanawialiśmy się, co możemy zrobić. Rząd potrafił tylko powiedzieć: „Jedźcie do Disneylandu (…) i cieszcie się życiem z rodzinami”15. Tym razem jednak zaproponowano mi coś więcej niż zakupy.


    Kilka dni później zadzwonił telefon w moim nowojorskim biurze. Dzwoniący przedstawił się jako urzędnik Biura Spraw Międzynarodowych w Dyrektoriacie Wywiadu CIA. Zapytał, czy chciałbym należeć do zespołu badającego różne aspekty finansów terrorystów, a zwłaszcza zawierania transakcji giełdowych z wykorzystaniem poufnych informacji o planowanych zamachach. Zaproponował, że prześle mi pismo przedstawiające zakres przedsięwzięcia. Zgodziłem się, niedługo potem otrzymałem przesyłkę i na początku lata 2003 roku byłem w drodze do centrali CIA na spotkanie z resztą zespołu projektu „Proroctwo”.


    * * *


    Zwykle trudno się przyłączyć do projektu w trakcie jego realizacji, ponieważ rytm pracy i kultura zespołu są już ustalone. Udało mi się jednak dopasować do grupy, ponieważ pracowałem na Wall Street dłużej niż wielu innych uczestników przedsięwzięcia i miałem więcej doświadczenia międzynarodowego niż zdecydowana większość z nich. W ciągu kilku miesięcy zostałem współmenedżerem projektu pod kierunkiem Taussa.


    Mój pierwszy wkład w działanie zespołu polegał na zauważeniu, że cel postawiony przez CIA jest w rzeczywistości realizowany każdego dnia przez fundusze zabezpieczające, działające jednak z zupełnie innych pobudek. CIA chciała namierzyć traderów obsługujących terrorystów, podczas gdy menedżerowie funduszy polowali na niezapowiedziane przejęcia. Niemniej techniki analizy ogromnych ilości danych, stosowane do badania schematów transakcji, były takie same.


    Wykrywanie podejrzanych transakcji jest procesem trzyetapowym. Etap pierwszy polega na wyznaczeniu linii bazowej normalnego obrotu z wykorzystaniem takich mierników, jak zmienność, średni obrót dzienny, stosunek opcji sprzedaży i kupna, oprocentowanie pożyczek krótkoterminowych i dynamika obrotu. Etap drugi to obserwowanie rynku i wychwytywanie odchyleń od linii bazowej. Etap trzeci obejmuje poszukiwanie informacji dostępnych publicznie, które mogłyby wyjaśnić anomalię. Jeżeli cena akcji wzrośnie gwałtownie po nabyciu dużej partii papierów przez Warrena Buffeta, to nie jest anomalia, tylko ruch, którego można się było spodziewać. Bardziej intrygująca jest sytuacja, w której cena akcji spada bez żadnego wyraźnego powodu. Logiczny wniosek jest taki, że ktoś wie coś, czego nie wiedzą inni. Fundusz zabezpieczający nie przejmowałby się źródłem ukrytej informacji, tylko jak najszybciej zagrałby zgodnie z trendem. Dla CIA takie spostrzeżenie stanowiłoby wskazówkę w rozgrywce, której stawka jest o wiele wyższa.


    Podobnie jak w każdym przedsięwzięciu związanym z technologią informatyczną, w projekcie „Proroctwo” pracowała duża grupa świetnych programistów i administratorów systemu, którzy tworzyli protokoły bezpieczeństwa i komunikacji oraz interfejs użytkownika. Zespół ten mógł się cieszyć swobodą garażowej formy z Doliny Krzemowej i kulturą optymizmu wszechobecną w CIA, podejmując wysiłek ukierunkowany na powstrzymywanie terrorystów z użyciem informacji, które zwykli zjadacze chleba czerpią codziennie z Bloomberg TV.


    Punktem kulminacyjnym projektu „Proroctwo” był eksperyment z udziałem „czerwonej drużyny”, przeprowadzony we wrześniu 2003 roku. Tego typu eksperyment jest klasycznym sposobem testowania hipotez i modeli przez grupę ekspertów pełniących funkcję „wroga”, których zadaniem jest rozegranie scenariuszy eksponujących błędy w oryginalnych założeniach.


    Nasza „czerwona drużyna” przypominała piłkarską drużynę gwiazd — należeli do niej najlepsi traderzy z największych banków, funduszy zabezpieczających i inwestorów instytucjonalnych na świecie, a także kilku uznanych naukowców. Oprócz Johna Mulherena znaleźli się w niej: Steve Levitt, profesor Uniwersytetu Chicago i autor książki Freakonomia, Dave „Davos” Nolan, miliarder zarządzający własnym funduszem zabezpieczającym, i ważni ludzie z banków Morgan Stanley, Deutsche Bank i Goldman Sachs. W ponurych dniach po 11 września miło było zobaczyć, jak wielu przedstawicieli sektora prywatnego odpowiedziało na apel o pomoc. Wykonaliśmy setki telefonów, prosząc różnych ekspertów o radę, i nikt nigdy nie odmówił. Tylko raz doszło do drobnego nieporozumienia, gdy dyrektor generalny pewnej firmy inwestycyjnej z Wall Street zapytał, czy może przylecieć do centrali CIA prywatnym helikopterem i wylądować w Langley, ale poinformowano go uprzejmie, że to nie będzie możliwe.


    „Czerwona drużyna” dostała scenariusz akcji terrorystycznej razem z poleceniem, by zachowywała się jak terroryści i wymyśliła sposób na to, jak wykorzystać podczas gry na giełdzie informacje o planowanym zamachu. Chcieliśmy przewidzieć, na którym rynku zdecydują się zagrać, ile dni przed zamachem zaczną realizować transakcje, wielkość obrotu oraz sposób spieniężenia zysku. Ekspercka wiedza praktyczna członków drużyny miała zostać skonfrontowana z teoretycznymi rezultatami projektu „Proroctwo”. Chcieliśmy się przekonać, czy jesteśmy na dobrym kursie i czy wymyślone przez nas systemy wychwycą spisek uknuty przez „złoczyńców”, których sami zatrudniliśmy.


    Każdy z członków drużyny samodzielnie układał plany działania poza siedzibą agencji, jako zadanie domowe. Efekty omówiliśmy podczas sesji podsumowującej w pewien chłodny dzień września 2003 roku. Sesja trwała cały dzień. Mistrzowie inwestowania rozkoszowali się możliwością odgrywania czarnych charakterów i atakowania naszych modeli i założeń.


    Najbardziej nietypowe podejście zaproponował John Mulheren. Powiedział, że nie inwestowałby przed atakiem, lecz poczekałby do momentu przeprowadzenia akcji i wkroczyłby do gry bezpośrednio po nim. Wiedział, że rynki mogą reagować powoli, a sensacyjne wiadomości są często bardzo ogólnikowe albo nieprawdziwe. Dzięki temu po ataku otwiera się około 30-minutowe okno, w którym terroryści mogą wykorzystać posiadane informacje do zarabiania pieniędzy, podczas gdy rynki jeszcze nie potrafią ocenić znaczenia nadchodzących wieści. Piękno grania po ataku polega też na tym, że tego typu działalność nie mogłaby zdradzić zamiarów zamachowców. Organy ścigania mogłyby później nawet nie analizować danych z tego okresu. Ta strategia była dokładnym odzwierciedleniem posunięcia, które Mulheren wykonał tuż po 11 września, o czym później sam nam powiedział.


    Mimo że było to kreatywne, działania „terrorystów” z czerwonej drużyny potwierdzały przypuszczenia zespołu „Proroctwa” dotyczące możliwych zachowań prawdziwych zamachowców. Wymodelowaliśmy sposób postępowania terrorystów od początku do końca, przewidując, że traderami wykorzystującymi informacje poufne nie będą sami zamachowcy, lecz raczej członkowie ich sieci społecznych. Doszliśmy też do wniosku, że gra rozpocznie się na rynku opcji nie wcześniej niż 72 godziny przed zamachem, aby zminimalizować ryzyko wykrycia spisku.


    Wymyśliliśmy też system alarmowy, tworząc listę 400 akcji, które z największym prawdopodobieństwem mogły stać się celem ataku. Zachowanie linii bazowej było tak zaprojektowane, by można było precyzyjnie zdefiniować anomalie. Stworzyliśmy zautomatyzowany interfejs, w którym rynki były podzielone na sektory, a symbole spółek wyświetlały się w kolorach czerwonym, pomarańczowym i zielonym, sygnalizujących prawdopodobieństwo obrotu z wykorzystaniem informacji poufnych. System był kompletny i obejmował cały ciąg zdarzeń, zaczynając od złożenia zlecenia przez terrorystę, kończąc na wyważeniu drzwi do jego mieszkania przez agentów z nakazem aresztowania.


    U schyłku 2003 roku zbliżaliśmy się do końca naszego strategicznego przedsięwzięcia. Ogarniała mnie melancholia, ponieważ nasz trust mózgów z Wall Street miał się wkrótce rozpaść. Biorąc pod uwagę liczbę zaangażowanych osób i ich kompetencje, wydawało się mało prawdopodobne, by w przewidywalnej przyszłości CIA zechciała ponownie powołać taki zespół. Kompletna dokumentacja eksperymentu z udziałem czerwonej drużyny została dołączona do archiwum projektu „Proroctwo”.


    Nasza praca nie była jeszcze całkiem zakończona. Na początku 2004 roku byliśmy gotowi do stworzenia centrum alarmowego. Połączony z innymi źródłami informacji zastrzeżonych system w idealnej sytuacji powinien być zdolny do zinterpretowania informacji z — na przykład — kawałeczka papieru upuszczonego na ziemię przez podejrzanego terrorystę w Pakistanie. Nabazgrane na nim słowa „statek wycieczkowy” powiązane z pochodzącym z centrum alarmowego czerwonym sygnałem dotyczącym notowań akcji takiej spółki publicznej jak Carnival Cruise Lines powinny wzbudzić podejrzenia dotyczące planowanego zamachu terrorystycznego na statek firmy Carnival. Każda z tych dwóch wskazówek byłaby cenna, ale razem mają o wiele mocniejszą wymowę.


    Dowiedzieliśmy się, że inwestor interesujący się naszym przedsięwzięciem to jeden z najbardziej niezwykłych podmiotów w uniwersum CIA. 
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