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Finansowe zagadk
11 wrzesnia

Miliardy ludzi na Swiecie widziaty w telewizji samoloty wbijajgce sie w nowojorskie wiezowce,
miliony poniosty konsekwencje tego wydarzenia w postaci wojen, ktore po nim nastgpity, ale
tylko tysigce poznaty szczegoty mato znanej, finansowej strony 11 wrzes$nia, ktéra do dzi$

— mimo $ledztw i orzeczen oficjalnych organdw — pozostaje intrygujgcg zagadka studiowang
w czotowych szkotach ekonomicznych swiata. Czy to mozliwe, ze tajemniczy, amerykanscy
inwestorzy wiedzieli, do czego dojdzie?

B Jerzy Szygiel

acznijmy od samolotéw. W tydzier
Z po zamachach media ujawnily, ze

American Airlines i United Airlines,
dwie linie lotnicze, ktérych samoloty po-
rwano fatalnego 11 wrzesnia 2001 r., byly
obiektem nadzwyczajnych spekulagji giet-
dowych bezposrednio przed zamachami.
Chodzi o nagly i w zasadzie niewytluma-
czalny wzrost kupna tzw. opcji sprzedazy
(put option) ich akcji. Chodzi o rodzaj trans-
akcji gieldowej polegajacej na zalozeniu
przez inwestora, ze konkretne akcje wkrot-
ce stracq na wartosci — nabywajac put option
ma on pdzniej prawo sprzedawac pakiety
tych akgji po starej (wyzszej) cenie. Miedzy
6 1 7 wrzesnia na gléwnej amerykanskiej
gieldzie opcji w Chicago (CBOE) kupiono
4744 opcji sprzedazy United Airlines i tyl-
ko 396 opcji kupna (call option), co znaczy,
ze ni stad, ni zowad 25 razy przekroczono
Srednig dziennych transakcji dla tej linii.
W przeddzien zamachéw, 10 wrzesnia, ku-
piono z kolei 4516 opcji sprzedazy Ameri-
can Airlines — 11 razy wigcej niz $rednia.
Zadne inne linie lotnicze nie przekroczyly
woéwczas Sredniej, nawet o niewielki pro-
cent. I to nie jest wszystko.

Scenariusz byl identyczny dla sporej
grupy spolek, ktérych biura znajdowaly sie
w wiezowcach World Trade Center, w tym
grup finansowych, jak Merrill Lynch, Bank
of America czy Morgan Stanley. W ciggu
trzech dni przed zamachami sprzedano
2157 opcji sprzedazy Morgan Stanley (zaj-
mowal 22 pietra wiezy potudniowej), pod-
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czas gdy wczesniej, w ciggu roku, wykony-
wano Srednio 27 takich transakcji dziennie.
W tym samym czasie kto$ kupil réwniez
12 215 put options na akcje Merrill Lynch,
gdy Srednia dzienna wynosita dla nich 252.
Podobne nadzwyczajne anomalie odnoto-
wano w sektorze ubezpieczen: kupno op-
cji sprzedazy Citigroup bylo w tych dniach
45 razy wieksze niz zazwyczaj, a dla Marsh
& McLennan nawet 90 (!) razy. Odwrotnie
bylo w sektorze zbrojeniowym, ktérego ak-
cje po 11 wrzesnia wystrzelily w goére — tu
w ciggu dwoch dni przed zamachami ktos
masowo kupowal opcje kupna, przekra-
czajac wszystkie Srednie o 6-10 razy. W ten
spos6b grano zreszta nie tylko w Amery-
ce, ale i na innych $wiatowych gieldach.
23 wrzesnia pewien makler londynskiego
City tak to wspominal przed dziennika-
rzem ,, The Telegraph”: ,Nic si¢ nie dzialo,
rynek byl senny. I nagle pojawit si¢ niezwy-
kle silny wzrost transakcji niektérych opcji
— to bylo kompletnie zaskakujace. Mowi-
liSmy, Ze jest w tym co$ bardzo dziwnego
i nawet podejrzanego. Nie mozna bylo sie
potapag, o co chodzi”.

Insider trading

,,Widziatem liczby opcji kupna i sprzeda-
zy, ktére przekraczaly wszystko, co mo-
glem zobaczy¢ w ciagu 10 lat obserwacji
rynkéw” — méwit dla ,, Associated Press”
John Kinnucan, dyrektor Broadband Rese-
arch po otwarciu amerykanskich gietd 17
wrzesnia. Termin insider trading jest w Pol-

sce stabo znany, ale i u nas oznacza prze-
stepstwo — wykorzystania niejawnych in-
formacji w transakcjach gieldowych. Dylan
Ratigan, 6wczesny dyrektor ,,Bloomberg
News”, dzielit podejrzenia innych specjali-
stow: ,, Tu chodzi o najbardziej diaboliczny
insider trading, z jakim miatem do czynienia
W moim zyciu (...). Jesli to jest zbieg oko-
licznosci, to najbardziej niebywaly w calej
historii handlu akcjami”.

Liczne badania i analizy potwierdzily
pb7niej te przeczucia. Pierwszy byl Bun-
desbank. Wedlug raportu niemieckiego
banku centralnego, ogloszonego juz pod
koniec miesigca, anomalie na rynku opcji
sa ,nieodpartym dowodem insider tradin-
gu”. Wedlug 6wczesnego prezesa Ernesta
Welteke: , To, co znalezliSmy, daje nam
pewnos¢, ze osoby zwiazane z terrory-
zmem probowaly zarobi¢ na tej trage-
dii”. Méwit to, zanim SEC (US Security
and Exchange Commision), ,zandarm”
amerykanskiego rynku akcji, oglosil, ze
ci, ktérzy kupowali opcje, nie mieli nic
wspolnego z Al-Kaida.

W kwietniu 2004 r. wyniki swoich ba-
dan prowadzonych przez zesp6t prof. Al-
lena Poteshmana opublikowal Uniwer-
sytet Illinois z Chicago. Konkluzja: ,Sa
dowody nadzwyczajnej aktywnosSci na
rynku opcji w dniach poprzedzajacych
11 wrzeSnia, wskazujace, ze te trans-
akcje finansowe zawarto z wiedza o za-
machach”. Potwierdzenie insider trading
odnosilo sie tu wylacznie do akcji United
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Airlines i American Airlines. Podobne ba-
dania prowadzil w latach 2006-2007 ze-
spol prof. Marca Chesneya, specjalisty od
derywatéw finansowych z uniwersytetu
w Zurychu: , Prawdopodobienstwo insi-
der tradingu jest bardzo duze (na 98 proc.
z ulamkami) w odniesieniu do American
Airlines, United Airlines, Merrill Lynch,
Bank of America, Citigroup i GP Morgan.
To nie jest dowdd prawny, lecz rezultat
metod statystycznych wskazujacych na
znaczne nieprawidtowosci”.

Po 11 wrzesnia, kiedy akcje spétek do-
tknietych przez ataki poleciaty w dét, kup-
cy opcji zgarneli olbrzymie zyski. United
Airlines stracit ponad 43 proc., American
Airlines 39 proc., Merrill Lynch 12 proc.
Sume zyskéw z inwestycji w dniach bez-
posrednio przed tragedia szacowano rdz-
nie, w zaleznosci od sposobu ich liczenia.
Wedlug Phila Erlangera, bytego analityka
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to, co zakomunikowal komisji Sledczej
w 2004 r. — uznaje istnienie ,nadzwy-
czajnych” transakcji, ale tez twierdzi,
Ze mozna je wyjasni¢ inaczej niz insider
tradingiem. Zaréwno SEC, jak i komisja
Sledcza ds. 11 wrzesnia postanowily za-
tai¢ tozsamo$¢ niezwyklych inwestoréw.

Sledczy zaloiyli, ze ewentualny in-
sider trading moégt by¢ dzietem wylacz-
nie ludzi zwigzanych z zamachowcami,
gdyz nikt inny nie moégt wiedzie¢, co
sie stanie. Tymczasem $ledztwa nie byly
w stanie wykaza¢ najmniejszego zwiaz-
ku miedzy podejrzanymi transakcjami
a Al-Kaida oskarzona o spowodowanie
zamacho6w. Doszli wiec do wniosku, ze
owe transakcje nie maja nic wspdlnego
z przestepstwem gietldowym — sa jedynie
rezultatem czystego przypadku. W tej sy-
tuacji w swoim raporcie konicowym z lip-
ca 2004 r. komisja Sledcza ds. 11 wrzeSnia

W tydzieri po zamachach media ujawnity,

ze American Airlines i United Airlines,

dwie linie lotnicze, ktérych samoloty porwano
fatalnego 11 wrzesnia 2001 r., byly obiektem
nadzwyczajnych spekulacji gietdowych

bezposrednio przed zamachami.

znanej spotki inwestycyjnej Fidelity, a pdz-
niej szefa o§rodka badan finansowych, cho-
dzi o miliardy dolaréw. W styczniu 2002 r.
byly minister obrony Niemiec Andreas von
Bulow ocenial, ze zyski siegaly 15 miliar-
déw, natomiast np. telewizja CBS podawa-
fa sume tylko nieco ponad 100 milionéw.

Zatozenie sledczych

Prasa amerykanska byla pewna, ze prze-
stepstwo finansowe zostalo popelnione
przez ludzi zwiazanych z zamachowca-
mi, dawala zresztg wyrazy swego oburze-
nia i pogardy dla tych ,hien”. Sledztwo
podjete przez SEC i FBI w tej sprawie juz
12 wrze$nia zakonczono dwa lata péz-
niej. 19 wrze$nia 2003 r. Ed Cogswell,
rzecznik  FBI, wyjasnil zaskoczonym
dziennikarzom, ze podejrzani inwesto-
rzy nie mieli nic wspdlnego z Al-Kaida
i ,nie ma absolutnie zadnego dowo-
du”, ze wiedzieli co$§ o zamachach. SEC
opublikowal cz¢$¢ swego raportu dopiero
w kwietniu zeszlego roku. Powtarza on
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poswicgcila catej sprawie dwa zdania.

Niektérzy zwracali potem uwage, ze ta-
kie rozumowanie jest sylogizmem, gdyz
fakt, Ze anonimowi gracze nie mieli zwiaz-
ku z oskarzonymi terrorystami nijak nie do-
wodzi, Ze nie bylo insider tradingu. Mozna je
przyja¢ w zasadzie tylko wtedy, gdyby sled-
czy dowiedli, ze jedynie Al-Kaida wiedziata
o zamachach. Poza tym, méwili krytycy, nie
jest jasne, dlaczego Sledztwa dotyczyly tyl-
ko ,,medialnej” kwestii handlu opcjami.

Do ostatniej chwili

Juz w pazdzierniku 2001 r. ,Wall Street
Journal” podat informacje, ze w dniu po-
przedzajacym zamachy odnotowano ,wy-
jatkowo wysoka liczbe transakcji kupna
piecioletnich obligacji” gwarantowanych
przez rzad Stanéw Zjednoczonych. Sa
one traktowane jako zabezpieczenie przed
zawirowaniami na rynku akcji. Np. jed-
na z nich wyniosta 5 miliardéw dolaréw.
Dzien pdzniej ceny tych papieréw natu-
ralnie wystrzelity w gére.

W grudniu 2001 r. ,Reuters” i CNN
donosily z kolei o ,nienormalnie wyso-
kiej” liczbie transakcji rejestrowanych na
komputerach obu wiez WTC w godzinach
bezposrednio przed atakami i nawet juz
woéweczas, gdy trwala ewakuacja budyn-
kéw. Informowalo o tym niemieckie
przedsigbiorstwo Convar, wyspecjalizo-
wane w odzyskiwaniu danych ze znisz-
czonych dyskéw twardych, ktéremu FBI
zlecita zbadanie nos$nikéw znalezionych
w gruzach. Wedlug cytowanego wow-
czas eksperta Convaru, Richarda Wag-
nera, kto§ w ciagu kilku godzin zarobit
nielegalnie ponad 100 milionéw dolaréw,
liczac, ze nie zostanie po tym zaden $lad.
Peter Henschel, dyrektor Convaru, mé-
wil wtedy ,,Reutersowi”: ,, Podejrzewamy,
ze informacja o majacych zaraz nastapic¢
zamachach byla znana osobom, ktére
wysylaly zlecenia i autoryzacje trans-
akcji finansowych. Mamy do czynienia
z kryminalng spekulacja”. Dyski wréci-
ly do FBI i odtad stuch po nich zaginat.
W 2006 r. interesowatla si¢ tym holender-
ska telewizja, ale okazato si¢, ze pracow-
nicy Convaru byli juz wtedy zobowiazani
do milczenia.

Media najczesciej nie maja Srodkéw, by
prowadzi¢ zbyt skomplikowane $ledztwa.
Do dzi$ nie udato si¢ im odkry¢, kim byli
inwestorzy, ktérzy zarobili na akcjach obu
linii lotniczych. ,,San Francisco Chronic-
le” i brytyjski , The Independent” jesienig
2001 r. wpadly jedynie na $lad amerykan-
skiego banku inwestycyjnego Alex Brown,
ktéry zostat zidentyfikowany jako posred-
nik w operacjach zwigzanych z opcjami na
akcje United Airlines. Do 1998 r. bankiem
kierowal Buzzy Krongard, ktéry w marcu
2001 r. zostal jednym z dyrektoréw wyko-
nawczych CIA. Paradoksalnie jego funk-
cja, ktéra pelnit do 2004 r., polegata na
kierowaniu wykrywaniem przez Central-
na Agencje Wywiadowcza najmniejszych
anomalii na rynkach finansowych.

W dzien przed zamachami, 10 wrzes-
nia, serwis ekonomiczny , Reutersa” nadat
depesze zatytulowana ,, Akcje kompanii
lotniczych moga pdjs¢ w goére”. Dzien-
nikarze fatalnie si¢ pomylili, ale nie owi
tajemniczy inwestorzy, ktérzy na przekor
tendencjom wytozyli wielkie pieniadze,
by wygrac jeszcze wigksze. To si¢ po pro-
stu nazywa mie¢ genialnego nosa. Dopdki
szczegobly sledztw nie zostang ujawnione,
inaczej tego nie mozna wytlumaczyé. =
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