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Koniec rynkow

A wiec Alexa i Siri spiskujg, zeby przejaé wladze nad Ziemiq?
Moze i tak.

Ale jesli nawet, to nie ma w tym nic osobistego. To po prostu
gradienty.

— KENNETH WENGER, Czy algorytm spiskuje
przeciwko nam? (2023)!

Sztuczna inteligencja
w przestrzeni publicznej

Tak konczy si¢ era rynkow:

2 grudnia, godz. 7:00 czasu wschodniego | Dow Jones
Industrial Average 34 210 (zamkniecie z poprzedniego
dnia handlowego)

Nick Mera wszedt do sali transakcyjnej swojego biura rodzinnego,
odwrdcil si¢ do asystentki Sary i powiedziat: ,,Dziefi dobry, Saro.

Co nowego?”.
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Sara odpowiedziata: ,,Niewiele. Dtugoterminowe stopy procen-
towe pozostajg wysokie, ale przestaly rosnaé. Pojawiajg sie speku-
lagje, Ze moze to juz szczyt. Krétkoterminowe stopy nieznacznie
wzrosly. Fed nie ustepuje w kampanii zacie$niania polityki pieniez-
nej. Inflacja wydaje sie stabilna. Nie ma oznak, ze zbliza sie do celu
Fedu. Indeks dolara wzrést do 106,52. Funt, euro i frank szwajcarski
nieznacznie spadly. Juan znéw spadt do 7,67, jen jest §cisle powia-
zany z juanem — wzrdst do 155,78. Ropa stoi w miejscu, utkneta
w okolicach 82,50 dolara za barytke. Na ztocie nudy, wcigz porusza
sie w waskim przedziale ok. 2300 dolaréw za uncje. Surowce prze-
mystowe w wiekszosci spadaja z powodu ciaglego spowolnienia
w Chinach, miedz jest po 3,40 dolara. Wszystkie produkty rolne
spadaja, ale nieznacznie. Akgje chinskie spadly o 1%, japoniskie po-
dobnie. Kontrakty futures na S&P poszly w gére o 0,50%, kontrakty
na Nasdaq wzrosty o 1%, oba z powodu dobrych wynikéw spétek
istabilnych st6p procentowych pomimo oznak recesji. Czy chcesz
wiedzie¢ co$ jeszcze?”.

»10 narazie wystarczy, dzieki”.

Nick mégt szybko przejrze¢ wszystkie informacje, o ktérych
moéwita Sara, na swoich ekranach transakcyjnych. Mimo to wolat
rozpoczaé dzief od rozmowy z asystentka. Potrafita w ciggu kilku
minut zapozna¢ si¢ z milionami punktéw danych, raportami
analitykéw, artykutami prasowymi, komunikatami i sprawozda-
niami finansowymi. Co wiecej, robila to nieustannie i zawsze byta
na biezaco. Dzigki tym danym i informacjom mogta szybko okre-
§li¢, jakie trendy panuja na rynkach, jakie wazne zmiany nastapily
iconajbardziej interesuje Nicka (wywnioskowata to na podstawie
codziennych rozméw z nim). Umiata formutowac wstepne analizy

powodo6w stojacych za poziomami cen, takich jak powigzanie juana
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z jenem czy zwigzek miedzy stabilnymi stopami procentowymi
awyzszymi cenami akeji. Nie informowata o rosyjskim rublu, bo
wiedziata, ze Nick si¢ nim nie interesuje, gdyz nie dziala na tym
rynku. Gdyby wyrazil zainteresowanie, natychmiast by sie¢ dosto-
sowalaizaczeta o tym raportowad. Sara byta idealna cyfrows asy-
stentka, z czterowarstwowa siecig neuronowg i zastrzezong naj-
nowocze$niejsza wersja GPT. Nickowi podobato sie to, ze nie musiat
mys$le¢ o danych rynkowych i mégt swobodnie rozwazad inne kwe-
stie, w tym nastepne transakcje. Sara potrafita zajac sie takze tym.

»W porzadku, pora zabra¢ sie do pracy. Zgadzam sie, ze dtugo-
terminowe stopy niedtugo powinny zacza¢ spadad. Byly podtrzy-
mywane przez traderéw grajacych wedtug momentum i ttum arbi-
trazystéw, ktérzy shortuja obligacje skarbowe wzgledem swapow.
Problem polega na tym, ze banki traca apetyt na swapy, nawet poza-
bilansowe. Trudno znalez¢ zabezpieczenia swapowe z powodu
niedoboru zabezpieczen. Spready swapowe wymagaja posiadania
obligacji skarbowych, ktore obcigzaja bilans. Ta gra sie skonczyla.
Gdy oprocentowanie obligacji spadnie, chtopaki od momentum
ztoza sie jak tani parasol i zacznie si¢ rajd. Zadzwon do Goldmana
i Citi. Kup dziesie¢ milionéw obligacji dziesiecioletnich i sfinansuj
je overnight”.

Nick nie musiat wyja$nia¢ Sarze swoich pogladow. Wystarczyto,
ze zozyt zlecenie. Ale obja$nienia wigzaly sie z budowaniem zbioru
danych treningowych. Dzieki nauce rozumowania Sara poznawata
nowe wzorce, ktore uwzgledniata w przysztych analizach. Poza
tym Nick lubit mie¢ z kim porozmawia¢.

Sara odpowiedziata: ,,W porzadku”, po czym po ok. 30 sekun-
dach stwierdzita: ,,Gotowe”. Nie byto jasne, czy po drugiej stronie

zlecenia Sary tez znajdowat sie robot. Ale to nie byto istotne. Nick

Koniec rynkow 25

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/monszt
https://onepress.pl/rt/monszt

miat teraz 10 mln dolaréw w dziesiecioletnich obligacjach skarbo-
wych. Oznaczato to ujemne koszty finansowania, poniewaz opro-
centowanie finansowania overnight byto wyzsze niz rentownosé¢
obligacji do wykupu. Jednak Nick obstawial, ze gdy stopy spadna,
same obligacje zyskaja 20% lub wiecej. Jego haircut na zabezpie-
czeniu transakcji repo wynosit 2%, ale i tak trzymat gotéwke na
pokrycie pozycji. DZwignia na tej transakcji wynosita 10:1. Jesli
wszystko pdjdzie dobrze, zwrot z kapitalu moze wynies¢ 200%.
Oczywiscie gdyby stopy wzrosty, mégtby straci¢ caly kapital, a na-
wet zosta¢ z dtugiem. , Witamy w $wiecie dZwigni” — pomyslat.

Nick nie byt sam. Inwestorzy instytucjonalni i fundusze hed-
gingowe doszli do identycznego wniosku. Stopy byly wysokie bez
dobrego powodu, jesli wzigé pod uwage spowolnienie gospodarcze
ispadajacy inflacje. ,,Nie walcz z Fedem” to jedno z najstarszych
haset na Wall Street. Jednak nawet Fed czasami rezygnowat. Jesli
przygotowywali sie do ciecia stop krotkoterminowych, stopy
dtugoterminowe zawistyby w powietrzu gotowe spas¢ jak kamien.
Gdy dzien handlowy si¢ rozpoczal, stopy dtugoterminowe zaczely
spada¢, obligacje podrozaty, a akcje weszty w trend wzrostowy.
Akcje i obligacje konkuruja o dolary inwestoréw. Jesli rentownosci
obligacji spadaja, akcje wygladaja relatywnie atrakcyjniej. To wy-

starcza, by rozpoczaé wzrosty na rynku akeji.
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2 grudnia, godz. 20:30 czasu hongkonskiego
| Dow Jones Industrial Average 34 210
(zamkniecie z poprzedniego dnia handlowego)

Dwunastopietrowy budynek przy ulicy Datong w dzielnicy biz-
nesowej Pudong w Szanghaju to siedziba Jednostki 61398 Chinskiej
Armii Ludowo-Wyzwolenczej, znanej rowniez jako APT1 (od ang.
Advanced Persistent Threat), Comment Crew i Byzantine Candor.
Nazwa jednostki jest mniej istotna niz jej misja. To centrum cybe-
rwojennych operacji Komunistycznej Partii Chin. Jednostka ta
wielokrotnie wlamywata si¢ na rzekomo bezpieczne amerykanskie
serwery, wykradata informacje handlowe i wlasno$¢ intelektualna
od podwykonawcéw rzadowych oraz instalowala zlosliwe opro-
gramowanie na komputerach wrogéw i konkurentéw. Do jej uda-
nych misji nalezg operacja ,,GhostNet” i operacja ,,Shady RAT”.
Jej najbardziej skuteczne operacje do dzi§ pozostaja nieznane. Jed-
nostka 61398 $cisle wspotpracuje z chinskimi oddziatami wywiadu
ogdlnego. Inne zespoty po opracowaniu planéw cyberatakow zwra-
caja sie do Jednostki 61398 w celu ich wdrozenia i realizacji.

Putkownik Huang Dailiang wszedt do sali operacyjnej cyber-
atakow i poprosit swojego robota o raport na temat otwarcia na
gietdach w Nowym Jorku.

»Kontrakty futures wskazuja na niewielki wzrost. Wynika to
z oczekiwania na spadek stép procentowych” — odpowiedziat
robot.

»Dobrze. Natychmiast informuj mnie o zmianach. Potrzebu-
jemy dnia spadkowego, aby uruchomic operacje »Blyskawiczne Ude-

rzenie«. Czas nagli, ale potrzebujemy pomocy ze strony rynku”.
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Operacja ,,Blyskawiczne Uderzenie” byta dtugo planowanym
cyberatakiem na gtéwne amerykanskie gieldy. Zostata pomyslana
jako odwet za amerykanskie sankcje wobec Chin dotyczace sprze-
dazy pétprzewodnikéw i dostepu do zaawansowanego sprzetu do
ich produkeji. Jednostka 61398 miata przeniknaé do systeméw skta-
dania zlecen gtéwnych amerykanskich bankéw, a nastepnie zala¢
rynki zleceniami sprzedazy akeji firm Apple, Meta, Alphabet, Mi-
crosoft, Nvidia, McDonald’s i kilku innych. Wyniki amerykan-
skiego rynku akgji staly sie zalezne od mniejszej liczby spotek, co
ulatwiato destabilizacje rynkéw przez skupienie si¢ na krotkiej
liscie firm. Naptyw falszywych zlecen bytby predzej czy pozniej
wykryty, ale do tego czasu szkody zostalyby juz wyrzadzone. Ame-
rykanskim urzednikom trudno jest szybko odréznié falszywe zle-
cenia od prawdziwych. Wzmianka putkownika Huanga o ,,pomocy
ze strony rynku” dotyczyla tego, co stratedzy wojskowi nazywaja
»mnoznikiem sit”. Proba doprowadzenia do zatamania przy rosng-
cym rynku mogtaby sprawié, ze czes$¢ zlecen sprzedazy zostataby
wchtonieta. Z kolei gdyby napastnicy poczekali do dnia spadko-
wego, zlecenia sprzedazy wzmocnityby ruch w d6t. W najlepszym
scenariuszu momentum spadkowe nakreciloby sie samo, tak jak
19 pazdziernika 1987 r. Putkownik Huang byt gotéw poczekaé na

ten mnoznik sit. Ale niezbyt dlugo.

2 grudnia, godz. 15:45 czasu $srodkowoeuropejskiego
| Dow Jones Industrial Average 34 552

W apartamencie na najwyzszym pi¢trze z widokiem na Badia de

Palma na Majorce Ronnie Krieg i Stefan Graz patrzyli na ekrany
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transakcyjne i byli zadowoleni z tego, co widzieli. Amerykanskie
stopy procentowe spadly z najwyzszego poziomu, a akcje rosly, co
byto przewidywalng reakcja. Ronnie zwrdcil sie do swojego robota
o imieniu Dunk, nazwanego tak od koloru wloséw jego dziewczyny.

»Czy to punkt zwrotny? Czy stopy procentowe zaczna spadaé?”.

»Tak, na to wyglada — odpowiedzial Dunk. — Od tygodni
mowilo sie o tym na rynkach. Panuje powszechny konsensus, ze
stopy byly bliskie szczytu. Wszyscy czekali na katalizator, ponie-
waz nie chcieli kupowaé zbyt weze$nie. Taki katalizator nadszedt
z Nowego Jorku przed otwarciem rynku. Nie trzeba bylo wiele,
by rozpoczat sie rajd na akcjach i obligacjach. Teraz juz trwaiwydaje
sie nabiera¢ rozpedu”.

Ronnie nie mogt znies¢ faktu, ze Dunk wyglaszat frazesy. Ale
nawet to byto lepsze niz wpatrywanie si¢ w ekran.

Ronnie i Stefan wyszli na taras z widokiem na zatoke.

»T0 moze by¢ moment, na ktéry czekaliémy — powiedziat
Ronnie. — Trwalo to rok. Stopy sa na szczycie, a akcje sa przewar-
tosciowane od dawna. Fundamenty nie uzasadniaja obecnych po-
ziomoOw ani stop, ani cen akcji. Zaczynamy?”.

»Tak— odparl Stefan. — Ale jeszcze nie teraz. Dajmy rynkom
troche czasu, zeby sytuacja sie rozwineta. Im wiekszy impet w jed-
nym kierunku, tym wiekszy bedzie szok, gdy rynki bedg musiaty
zawréeic”.

Ronnie i Stefan byli mistrzami manipulacji. Mieszkali na Ma-
jorce, bo lubili tamtejsza pogode, nocne zycie i widoki. Ich serwery
znajdowaly si¢ w Kongu, ukryte za warstwami firm przykrywek,
przegladarek Tor i sieci powigzanych jednostek. Przekupili lokal-
nych urzednikéw, by zapewni¢ sobie ochrone przed fizyczng akeja

przeciwko ich siedzibie. Przez dwa lata realizowali pozorowane
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transakcje w legalnym funduszu hedgingowym, by zbudowa¢ zau-
fanie i uzyskaé kredyt w HSBC i UBS. Dlatego byli przekonani,
ze gdy nadejdzie czas na rozpoczecie manipulacji, ich transakcje
zostang zrealizowane. To, co stanie sie pdzniej, nie miato znaczenia.
Wezma pieniagdze i znikng. Cyfrowy $lad urwie sie gdzie$ w poblizu
zakretu rzeki w Kisangani.

Dunk otrzymal polecenia: ,,Przygotuj sie do sprzedazy kon-
traktéw futures na S&P 500 o warto$ci nominalnej 1 mld dolaréw.
Zajmij krotka pozycje na dziesiecioletnich obligacjach skarbowych
USA o warto$ci nominalnej 1 mld dolaréw na rynku pozagietdo-
wym. Rozdziel zlecenia miedzy HSBC, UBS i Citi. Uzyj instrumen-
téw pochodnych. Wpta¢ wymagane zabezpieczenie. Nie sktadaj
jeszcze zlecen. Powiemy ci, kiedy to zrobié. Badz gotowy™.

»OK” — odpowiedzial Dunk.

Scena byta przygotowana.

2 grudnia, godz. 16:00 czasu srodkowoeuropejskiego
| Dow Jones Industrial Average 34 628

Ronnie odwrécit sie do Stefana i powiedzial: ,,Potacz sie z ekipa
przez bezpieczny kanal”.

Stefan otworzyt aplikacje z szyfrowaniem end-to-end i potwier-
dzit, Ze jego wspdlnicy s3 gotowi do dziatania.

»Dobra, wypusécie nagranie” — polecit Ronnie.

Stefan wpisat w aplikacji hasto ,,Wisniowe Wino”. W ciagu
kilku sekund nadeszta odpowiedz: ,,Ksiezycowa Rzeka”. Oba hasta
byly ustalonymi wezesniej kodami, cyfrowym odpowiednikiem

tego, co szpiedzy nazywaja ,,szyfrem z kluczem jednorazowym”.
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Ekipa Ronniego i Stefana miata teraz rozpowszechni¢ nagranie
kanatami gwarantujacymi, ze materiat trafi do gltéwnych mediow
biznesowych.

Ronnie spojrzat na Dunka i powiedzial: ,,Wykonaj zlecenie”.

Po ok. 30 sekundach Dunk oznajmit: ,,Zrobione”.

2 grudnia, godz. 10:25 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 34 724

Rynki gietdowe otworzyly sie wzrostami i szybko zyskaty 1,5%.
Obligacje réwniez rosty w reakeji na przekonanie, ze stopy procen-
towe zaczna spadaé. Nick Mera byt zadowolony ze swoich poran-
nych zyskéw na obu rynkach. Popijat czarng herbate i zastanawiat
sie, jak dtugo pozwoli¢ zyskom rosnaé, zanim zamknie pozycje.
Sara przerwata mu te chwile spokoju.

»Nick, powiniene$ natychmiast sie temu przyjrzec¢”.

»,Co sie dzieje?”.

»Prezes Fedu Ray Dowell wyglosit dzi$ rano o 10:00 przemé-
wienie w Economic Club of New York. Wtasnie opublikowano
fragment nagrania, ktéry jest odtwarzany jako pilna wiadomosé
w kanalach biznesowych. Reporterzy twierdza, ze uwagi prezesa
byly nieoczekiwane i majg istotny negatywny wplyw na rynki”.

,,Pusé to na swoim ekranie”.

Sara uruchomifa materiat na swoim cyfrowym monitorze pod-
taczonym do weztéw wyjsciowych odpowiedzialnych za obraz
komputerowy. Wiaczyla tez stacje Bloomberg, CNBC i Fox Bu-
siness na osobnych wyciszonych monitorach, poniewaz traktowaly

one wiadomo$¢ jako priorytetowa.
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»Oto nagranie” — oznajmila.

Ray Dowell, stojac za méwnica w Economic Club of New York,
powiedzial: ,Nast¢pne posiedzenie Federalnego Komitetu ds.
Otwartego Rynku odbedzie sie za tydzief we wtorek. Nowe dane
naplywaja niemal codziennie i zadaniem komitetu jest uwzgled-
nienie tych informacji przy ustalaniu docelowej stopy funduszy
federalnych. Nie mozemy w tej chwili z pewnoscia stwierdzié, jaka
bedzie decyzja komitetu, jednak jest jasne, ze walka z inflacjg nie
zostala jeszcze wygrana. Najnowsze dane inflacyjne s3 wyzsze od
oczekiwan i pozostajg znaczaco powyzej celu inflacyjnego wyno-
szacego 2%. W tej sytuacji rynki nie powinny by¢ zaskoczone, jesli
komitet bedzie sktaniat sie ku kolejnej podwyzce stép na kolejnym
posiedzeniu”.

»Co?! — krzyknat Nick. — Czy on oszalal? Podnosza stopy od
dwdch lat. Gospodarka jest na skraju recesji, dlatego dtugotermi-
nowe stopy zostaly obnizone. To zniszczy jednoczesnie rynki akgji
iobligacji!”.

Sara, mimo warstw uzywanych do uczenia glebokiego, wcigz
byta nowa na rynkach. Dodata wiec krétka tyrade Nicka do swo-
jego zbioru danych treningowych.

»Whacz dzwiek na CNBC” — polecit Nick.

Reeve Kiesman, reporter CNBC ds. Fedu, komentowal, ze naj-
bardziej szkodliwym aspektem ostrzezenia prezesa o podwyzce
stop bylo to, ze zostato ono wygloszone poza scenariuszem. Jego
uwagi na temat stop nie znalazty si¢ w transkrypcie przeméwienia
Dowella opublikowanym tego ranka na stronie internetowej Fedu.
Zaplanowane przeméwienie dotyczyto roli regulacyjnej Fedu

i potrzeby zapewnienia réwnych szans na uzyskanie kredytéw
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hipotecznych przez ubozsze grupy spoteczne. Zadna z sieci nie
zdecydowala sie na transmisje na zywo, poniewaz tresci te nie po-
winny mie¢ wptywu na rynki. Fakt, ze Dowell wygtosit komentarze
o stopach spontanicznie i niezaleznie od kontekstu, sugerowat, ze
przekazanie tej wiadomosci byto pilne. Sugerowato to réwniez, ze
obawy inflacyjne Fedu musza by¢ wieksze, niz zaktadano na rynkach.

Rynki odebraty te wiadomo$¢ i gwattownie zmienity kierunek.

2 grudnia, godz. 10:45 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 34 030

Rynki gieldowe spadly juz 2% od dziennego maksimum i 0,5% od
cen otwarcia. Ceny obligacji rowniez gwaltownie spadaty, ponie-
waz inwestorzy zaczeli oczekiwaé wyzszych rentownosci papier6w
krétkoterminowych w oczekiwaniu na zmiane polityki Fedu. Rosto
takze oprocentowanie papier6w $rednioterminowych z uwagi na
obawy Fedu o inflacje.

Kiesman zadzwonit do Fedu z prosba o komentarz w sprawie
nagrania. Dowell byt niedostepny. Jechat wlasnie z Nowego Jorku
do Waszyngtonu po zakofczeniu przemdwienia. Kiesmanowi
udato si¢ skontaktowaé z Tomem Faustem, odpowiedzialnym za
analize i przygotowywanie komunikatéw dotyczacych polityki
Fedu. Faust byt ekonomista, a nie specjalista od PR-u, ale zajmowat
sie redagowaniem o$wiadczen, gdy Fed chcial zasygnalizowaé
zmiane. Biuro Fausta znajdowato sie kilka drzwi od gabinetu Do-
wella w dtugim korytarzu, tuz obok sali posiedzen w siedzibie Fedu

w budynku Ecclesa w Waszyngtonie.

Koniec rynkow 33

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/monszt
https://onepress.pl/rt/monszt

»Tom, co stato za decyzja Raya o zasygnalizowaniu podwyzki
stop? Rynki s3 w kompletnym chaosie. To nie w waszym stylu zrzu-
ca¢ takg bombe. My$latem, ze unikacie w Fedzie dramatéw™.

»O czym ty méwisz?” — zapytat Faust.

»O nagraniu z dzisiejszego przemoéwienia. Dowell powiedzial,
ze FOMC moze podnies¢ stopy w przysztym tygodniu”.

»W przeméwieniu nie bylto niczego takiego. Sam je przegla-
datem. Dotyczyto polityki regulacyjnej. Nie byto w nim nic o sto-
pach procentowych” — odpart Faust.

»,Cbz, pojawilo si¢ nagranie z informacjami o stopach. Lepiej
wiacz monitory i je obejrzyj. To najwazniejsza wiadomo$¢ na wszyst-
kich kanatach. Rynki mocno to odczuwaja”.

Faustijego asystent zwiekszyli glo§éno§¢ monitora w biurze
i zobaczyli relacje oraz nagranie, ktére byto odtwarzane niemal
w petli.

,»Co$ tu nie gra. Nie moge tego skomentowaé, dopoki nie poroz-
mawiam z Rayem. Wkrotce bedzie w samolocie. Postaram sie go
namierzy¢ i dam zna¢”.

»OK, dzieki, ale pospiesz sie. Jesli potrzebna jest korekta, mu-

sicie ja szybko wydaé. Rynki gwaltownie spadaja”.

2 grudnia, godz. 11:00 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 33 183

Rynki spadty o 3% w ciagu dnia. Indeks Dow Jones stracit ponad
1000 punktéw wzgledem otwarcia.
Stawalo si¢ coraz bardziej oczywiste, ze wyprzedaz nie byta juz

kwestig racjonalnych decyzji podejmowanych przez indywidualnych
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inwestorow czy zarzadzajacych portfelami, ktorzy uwzgledniali
ryzyko podwyzki stép przez Fed, o ile w ogoéle takie decyzje mialy
jeszcze znaczenie. Teraz rzadzily algorytmy. Niektére z nich byly
stosunkowo prymitywne i miaty wbudowane funkcje stop-loss.
Jesli rynki spadaty o okreslong warto$¢é, robot automatycznie za-
mykat ustalony procent otwartej pozycji. Wraz z dalszymi spad-
kami sprzedawana byta kolejna transza itd. Podobny proces miat
miejsce podczas krachu w 1987 r. Te algorytmy podazaja za ryn-
kami az do samego dna. Oczywiscie sa tez ostatnimi, ktére catko-
wicie zamykaja pozycje.

Nowsze algorytmy sa bardziej zaawansowane technologicz-
nie, ale réwnie destrukcyjne. Zostaly wytrenowane na dtugiej serii
panicznych reakcji rynkowych siegajacych ponad sto lat wstecz.
Poniewaz panika wynika z ludzkiej natury, wszystkie takie sytuacje
sa do siebie podobne. Dzieje si¢ tak mimo réznych okolicznosci
iwyzwalaczy. Algorytmy potrafig ,,przewidywac” rozwdj sytuacji
od wezesnego stadium paniki az po jej final. W rzeczywistosci nie
myéla, a jedynie generuja prawdopodobienstwo dla kazdego kon-
cowego wezta wyjsciowego. Poniewaz panika zawsze wyglada po-
dobnie, prawdopodobiefistwa generowane przez algorytmy sg takie
same — trzeba szybko uciekaé¢! Mimo skomplikowanego kodu
roboty wiedza jedno: im dtuzej zwlekasz podczas paniki, tym
wiecej tracisz.

W catym tym chaosie brakowato glosu sztucznej inteligencji,
ktoéry zapytatby: ,Moze kryja sie tu jakie$ okazje? Moze powin-
ni$my rozwazy¢ kupowanie po tych cenach? Moze warto utrzy-
mac¢ pozycje, bo odbicia po krachach bywajg gwattowne?”. Takie

mysli przychodzity do glowy doswiadczonym animatorom rynkéw
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na parkietach gietd. Ich zadaniem byto fagodzenie nieréwnowagi
zleceni. Jednak animatorzy dawno znikneli, a w robotach nie byto
§ladu tego, co ludzie nazywaja zdrowym rozsadkiem. Byto tylko:

»Sprzedawaj, sprzedawaj, sprzedawaj”.

2 grudnia, godz. 11:02 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 32 851

Nick odwrdcit sie do Sary i powiedziat: ,, To koniec. Wychodzimy.
Sprzedaj obligacje dziesiecioletnie. Zamknij wszystkie pozycje
akcyjne. Wychodzimy. Natychmiast!”.

Po chwili Sara odparta: ,,Gotowe. Pozbytes sie obligacji i akeji.
Akcje byty w koszyku instrumentéw pochodnych u Goldmana,
wiec obie transakcje powinny zostaé rozliczone jeszcze dzisiaj”.

»Jak nam poszto?”.

»Uzyle$ sporej dzwigni, wiec stracite$ ok. 3 mln na obligacjach
dziesiecioletnich. Tyle samo na akcjach. Wciaz czekam na osta-
teczne dane od Goldmana, ale jeste$ jakie$ 6 mln na minusie”.

Nick zamyslit si¢ nad stratg. To byta spora kwota, ale wciaz miat
30 mln w gotéwee i kilka nieptynnych aktywéw. Wiedzial, ze strata
na transakcji to sposob, w jaki natura moéwi ci, zeby sie wycofaé.
Wiegkszos¢ traderéw podwoilaby stawke albo probowata przecze-
ka¢ w przekonaniu, ze maja racje i rynek potrzebuje tylko czasu, aby
doceni¢ ich inteligencje. To wlasnie tacy gracze tracili wszystko.
Choé¢ nie przepadat za banatami, byt jeden, ktéry cenit szczegdlnie:

»C0z, Saro. Przetrwali$émy, by walczy¢ kolejnego dnia”.

Sara zapisala to powiedzenie w zbiorze danych treningowych.

36  MoneyGPT

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/monszt
https://onepress.pl/rt/monszt

3 grudnia, godz. 00:05 czasu hongkonskiego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 32 358

Putkownik Huang widziat juz wystarczajaco duzo. Obecne spadki
na rynku byty doktadnie tym, na co czekal. Notowania znaczaco
znizkowaly, a spadki wciaz si¢ pogtebialy. To momentum miato by¢
mnoznikiem sily jego ataku. Nie chodzito o zarobienie pieniedzy.
Chcial pograzy¢ rynki i zniszczy¢ bogactwo.

Huang zwrocit si¢ do swoich podwladnych: ,,Uruchomié ope-
racje »Blyskawiczne Uderzenie«. Sprzedawaé ustalone wezesniej
walory. Zlecenia kierowa¢ przez bank Morgan Stanley. Do ustale-
nia wielko$ci zlecen uzy¢ algorytmu skalujgcego”.

Wspomniany przez Huanga algorytm byt oddzielnym mode-
lem uczenia glebokiego, ktéry okreslat optymalng wielkos$¢ kaz-
dego zlecenia sprzedazy w stosunku do potencjalnych szkdd, jakie
mogto wyrzadzi¢ na rynku. Na rynkach zmiany zachodza przy-
rostowo. Niekoniecznie potrzeba duzego zlecenia, by wywrzeé
istotny wptyw. Jesli rynki spadajg same z siebie, nawet niewielka
dodatkowa sprzedaz moze pchnad je znacznie w dé6t, gdy inni
uczestnicy dostrzega spadki i uznaja, ze nie ma co czekaé na odwroé-
cenie trendu. Jednostka 61398 wykorzystywata model SI stosujacy
»metode gradientu prostego przez wsteczng propagacje”. Tech-
nika ta stuzy do zmiany parametréw na podstawie réznicy miedzy
rzeczywistymi wynikami a prognozami. Model nieustannie dosto-
sowywal wielko$¢ zlecen na podstawie ich wplywu na rynek. Po-
magato to optymalnie wykorzysta¢ zasoby i zmniejszato szanse,
ze ktokolwiek wykryje wtamanie do systemu sktadania zlecei banku

Morgan Stanley. Takie polaczenie zaawansowanego modelowania
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SIi sprawdzonych technik hakerskich bylo nowoscia. W rekach
Huanga okazalo si¢ poteznym narzedziem.

Cho¢ Huang oczekiwal, Ze jego transakcje sprzedazy wptyna
na ceny, nie mial pojecia, jak duzego impetu spadkowego rynki
nabraly same z siebie. Czekal na dzien spadkéw, by rozpoczaé atak.
Jednak teraz zaczeta dziata¢ globalna sie¢ algorytméw SI, ktdre
choé nie wspétpracowaly ze soba, funkcjonowaty niemal tak, jakby
to robily. Algorytmy nie musialy si¢ ze sobg komunikowa¢. Dzia-
taly jednolicie ze wzgledu na niemal identyczne zbiory danych
treningowych i sieci neuronowe. Otrzymywatly ten sam sygnat
wejSciowy w postaci danych rynkowych i dawaly identyczny sygnat
wyjsciowy: sprzedawaé. Miliony réwnan, parametréw i weztow
skutkowatly dziataniem, kt6re bardzo przypominato zachowania
ludzi w trakcie paniki. Czyz cata idea budowania SI nie polegata
na tym, by maszyny funkcjonowaty jak ludzie? Teraz ta idea ude-
rzyta w rynki z pelng moca. Huang przybyt na impreze¢ pézno, ale
przyni6st wiecej wina, by uzupelnic¢ waze z ponczem.

W tym samym czasie Tom Faust i jego zesp6t w Fedzie praco-
wali goraczkowo nad wydaniem komunikatu prasowego w odpo-
wiedzi na nagranie Raya Dowella i probowali skontaktowa¢ sie
z prezesem, by zweryfikowa¢ jego wypowiedz. Faust nie mégt ukon-
czy¢ komunikatu, dopdki nie porozmawia z Dowellem i nie uzyska
wyjasnien dotyczacych nieplanowanych komentarzy o stopach
procentowych. Jednak préby kontaktu wcigz konczyly sie niepo-

wodzeniem. Czas uciekal, a rynki nadal spadaly.
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2 grudnia, godz. 11:45 czasu wschodniego
| Dow Jones Industrial Average 31 815
(wstrzymanie handlu, poziom 1)

O godzinie 11:45 zaréwno indeks Dow Jones, jak i S&P 500 osia-
gnely poziom 7% spadku dziennego. Uruchomito to ogélnoryn-
kowe mechanizmy zabezpieczajace, ktére na 15 minut wstrzymaty
handel na wszystkich amerykanskich gietdach akeji i kontraktow
terminowych. Wznowienie handlu miato nastapi¢ o godzinie 12:00.
Celem mechanizméw zabezpieczajacych i wstrzymania handlu
byto danie uczestnikom rynku chwili przerwy, aby mogli si¢ ze sobg
skomunikowaé, wymieni¢ informacje, ewentualnie ocenié, czy
spadki na rynku nie s3 za duze, i zastanowic¢ sig, czy nie nadszedt
czas, by zacza¢ kupowad. Problem polegat na tym, ze nie byto
o czym rozmawia¢. Fragment wypowiedzi Dowella stat si¢ viralem
iuznawano go za pow6d spadkéw. Nikt nie mial pojecia o mani-
pulacji Ronniego i Stefana. Nikt nie wiedziat o ataku Huanga ani
o tym, ze wtamal sie on do systemu sktadania zlecetr banku Morgan
Stanley. Nikt nie zdawat sobie sprawy z zamieszania w Fedzie zwia-

zanego z nagranymi uwagami.

2 grudnia, godz. 12:00 czasu wschodniego
| Dow Jones Industrial Average 29 762
(wznowienie handlu)

O godzinie 12:00 rynki zostaly ponownie otwarte. Podczas wstrzy-
mania handlu nadal mozna byto sktada¢ zlecenia sprzedazy. Tra-
fiaty one do kolejki oczekujacych na realizacje po wznowieniu

notowan. Ta fala zlecen sprzedazy, w tym pochodzacych z operacji
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Huanga, przyttoczyla system i doprowadzita do natychmiastowych
spadkéw indekséw Dow Jones i S&P 500. W innych czasach to wia-
$nie w tym momencie mégtby zadziata¢ dawny system bazujacy
na specjalistach gieldowych. Takie osoby na parkiecie nowojorskiej
gietdy miaty uprzywilejowany dostep do arkuszy zlecenr i wylaczne
prawo do handlu okreslonymi akcjami. W zamian za te korzysci spe-
cjalista byl zobowiazany do réwnowazenia zlecen kupna i sprze-
dazy oraz utrzymywania porzadku na rynku. Czasami oznaczato
to kupowanie, gdy naptywala fala zlecen sprzedazy, lub sprzeda-
wanie w przypadku gorgczki zakupow. Specjalista nie byt potez-
niejszy od rynku, ale zapewniat jaki§ poziom niezbednej réwno-
wagi. Ten system dawno juz przeszedt do historii. Teraz nie istniat
zaden specjalny czynnik réwnowazacy poza malejacymi szeregami
aktywnych trader6w, kt6rzy nie mieli szczeg6lnej ochoty stawaé
na drodze rozpedzonego pociagu.

Spadek liczby aktywnych traderéw szedl w parze ze wzrostem
popularnosci funduszy pasywnych. Byly to produkty inwestycyjne
zarzadzane najczesciej przez algorytmy komputerowe, ktore §le-
dzity gtéwne indeksy lub koszyki akcji w funduszach ETF. Gdy
warto$¢ ich aktywow gwattownie spadata, inwestorzy spieszyli sie
z likwidacja pozycji, co oznaczato, ze zarzadzajacy musieli sprze-
dawa¢ akeje, aby zrealizowa¢ umorzenia, bez wzgledu na to, czy
tego chcieli, czy nie. To tylko poglebiato presje sprzedazy genero-
wang przez sztuczng inteligencje i pogarszato sytuacje. Ryzyko
wywolania ,,spirali zaglady” przez inwestoréw pasywnych istniato
od lat, ale nigdy wcze$niej si¢ nie zrealizowato. Teraz ten problem
natozyt sie na robotyczny wyscig algorytméw SI coraz nizej i nizej.

W ciggu minuty od wznowienia notowan dzienny spadek indek-

séw Dow Jones i S&P 500 siegnat juz 13%. Indeks Dow Jones
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stracit 4448 punktéw. Uruchomiono mechanizmy zabezpiecza-
jace poziomu 2, co spowodowato kolejne 15-minutowe wstrzy-
manie handlu.

Ronnie i Stefan wiedzieli, ze mechanizmy zabezpieczajace po-
ziomu 3 zostang uruchomione prawie natychmiast po zakoncze-
niu wstrzymania handlu poziomu 2. Indywidualni traderzy i zarza-
dzajacy portfelami weszli w faze paniki, ale ich procesy decyzyjne
byty zdominowane przez systemy SI, na kt6rych polegali. Handel
zostal przekazany w rece sztucznej inteligencji w sposob trudny
do dezaktywowania.

Wiedzieli rowniez, ze moga sktada¢ zlecenia kupna podczas
wstrzymania handlu. Te zlecenia z fatwo$cig zostalyby zrealizo-
wane ze wzgledu na przewagg zlecen sprzedazy. Nawet jesli rynki
bylyby otwarte tylko przez minute, byli pewni, ze ich zlecenia
zostang zrealizowane.

»Dunk — powiedzial Ronnie. — Zadzwon do dealeréw, ktorzy
zrealizowali nasze zlecenia sprzedazy na instrumentach pochod-
nych na akeje i dziesiecioletnie obligacje skarbowe. Powiedz im, ze
chcemy wykonaé odwrotne transakcje w doktadnie takich samych
liczbach, w jakich zostaly zrealizowane. Cena nie ma znaczenia.
Beda zadowoleni, ze pozbedg sie dtugich pozycji. Zamien wszystko
na gotowke i kaz przesta¢ do naszego banku do konica dnia. Zréb
to teraz”.

Dunk potwierdzit warunki i zaczat kontaktowac sie ze swoimi
cyfrowymi odpowiednikami po stronie dealeréw.

Ronnie zwrécit sie do Stefana: ,,Otworz kanat do zespotu”.

Stefan otworzyl zaszyfrowang aplikacje na telefonie komér-

kowym.
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»Opublikuj komunikat prasowy” — powiedziat Ronnie.

»OK?”. Stefan wpisal w aplikacji ,,Robin Wright”. Byt to kolejny
ustalony wczesniej kod.

Odpowiedz brzmiata ,Blade Runner”. Stanowito to potwier-
dzenie, ze instrukcja zostata poprawnie odebrana, a komunikat

prasowy mial zosta¢ wkrotce opublikowany.

2 grudnia, godz. 12:10 czasu wschodniego
| Dow Jones Industrial Average 29 762
(wstrzymanie handlu, poziom 2)

Faust w koncu dodzwonit sie do Raya Dowella, ktory lecial whasnie
prywatnym odrzutowcem do Waszyngtonu.

»Ray, widziates, co sie dzieje na rynkach?”.

»Tak — odparl Dowell. — Ale bylem wtasnie w limuzynie
i czekatem na samolot. Mam tylko strzepki informacji. Co jest
przyczyna?”.

»Wedtug mediéw ty. Maja fragment nagrania z twojego dzi-
siejszego przemowienia. Widaé na nim, jak omawiasz prawdopo-
dobiefistwo kolejnej podwyzki stop procentowych w przysztym
tygodniu. Wiem, Ze nie byto tego w tekécie przemoéwienia. Wiem
réwniez, ze nie improwizujesz w trakcie wystapien w miejscach
takich jak Economic Club. Dzwonit Reeve Kiesman i domagat sie
wyjasnien. Powiedzialem mu, ze musi to by¢ jaka$ pomytka, ale
chciatem najpierw porozmawia¢ z tobg, zanim sprostujemy te histo-
ri¢. Mamy gotowy komunikat prasowy z wyjasnieniami. Problem
W tym, ze nagranie juz stato si¢ viralem i jest jednoznaczne”.

»Nigdy nic takiego nie powiedziatem”.
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»,Co?”.

»Nie wspomniatem nic o stopach. Nie odszedtem od scenariu-
sza. Przeczytalem przemowienie zgodnie z tekstem, odpowiedzia-
tem na pare pytan, uScisnagtem kilka dtoni i wyszedtem. Nie wyda-
rzylo sie nic nadzwyczajnego”.

Nastapita chwila ciszy w stuchawce.

Wreszcie odezwat si¢ Faust: ,, To nagranie moze by¢ fatszywe.
To deepfake wygenerowany przez SI. To jedyne wyjasnienie”.

Dowell odpart: ,,Zgoda, ale i tak szkody sa powazne. Jak najszyb-
ciej opublikuj komunikat prasowy. Sam porozmawiam z dzien-
nikarzami, gdy dotre do centrali. Bedziemy na miejscu za mniej
niz godzing”.

»Dobra, bierzemy sie do roboty. Powiadomie media”.

2 grudnia, godz. 12:12 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 29 762
(wstrzymanie handlu, poziom 2)

Na kilka minut przed wznowieniem handlu w zaktadce ,,aktual-
nosci i wydarzenia” na oficjalnej stronie internetowej Fedu pojawit
sie nastepujacy komunikat prasowy:

KOMUNIKAT PRASOWY

Przeméwienie prezesa Dowella
w Economic Club of New York

Dzi$ rano prezes Dowell wyglosit przeméwienie w Economic
Club of New York na temat niedyskryminacji w udzielaniu

kredytéw hipotecznych ubozszym grupom spotecznym.
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Podczas wystgpienia nawigzat do zblizajacego sie posiedzenia
FOMC i trwajacych wysitkéw komitetu w celu opanowania
inflacji przez podwyzki stép procentowych. Prezes stwier-
dzil, ze cho¢ wszystkie decyzje komitetu zalezg od naptywa-
jacych danych, prawdopodobienstwo podwyzki stép pro-
centowych jest wieksze niz obecne oczekiwania rynkowe.
Chociaz te uwagi nie zostaly zawarte w oficjalnym steno-
gramie przemdwienia, przekazano je obecnej publicznosci

i odzwierciedlaja one aktualne poglady prezesa.

Komunikat ten byl napisany typowym dla Fedu Zargonem. Potwier-
dzal wypowiedzi prezesa widoczne na nagraniu, a jednoczesnie nie
wzieto odpowiedzialnosci za wywotane zamieszanie. W kazdym
razie wyjasnione zostaly wszelkie watpliwosci dotyczace rozbiez-
no$ci migdzy nagraniem a stenogramem. Komunikat potwierdzat
autentyczno$¢ materiatu.

Kiesman ponownie zadzwonit do Fausta z Fedu.

»Wlasnie przeczytatem wasz komunikat prasowy. Potwierdza
on autentyczno$¢ nagrania. Jestem pewien, ze kryje sie za tym jakas
historia. Chcesz to jako$ skomentowac?”.

»Nie mogte$ przeczytal tego komunikatu. Trzymam go w reku.
Whasnie szykujemy sie do umieszczenia go na stronie interneto-
wej” — odpowiedzial Faust.

Kiesman niemal wykrzyczat do telefonu: ,,Spdjrz na wasza
stron¢! Komunikat juz jest opublikowany. Zgodnie z nim uwagi
Dowella o stopach procentowych pokazane na nagraniu sa praw-
dziwe. Fakt, Ze nie ma ich w stenogramie, jest nieistotny. To jest
wersja, ktdrej sie trzymamy. Tak samo jak wszyscy inni. Handel

zostanie wznowiony za dwie minuty. Jesli nie masz nic do dodania,
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w porzadku, ale ten komunikat tylko dolewa oliwy do ognia. Rynki
p6jda prosto w dét. Jakis komentarz?”.

Faust poprosil asystenta o otwarcie strony Fedu i wysSwietle-
nie komunikatu prasowego. Wiedzial, Ze to fatszywka, poniewaz
to on zarzadzat zakladka z aktualno$ciami. Doszedt juz do wnio-
sku, Ze nagranie byto deepfakiem wygenerowanym przez SI.

»Reeve, nie uwierzysz, ale powiem ci, co wiemy. Rozmawialem
z Rayem i potwierdzil, ze nigdy nie wspominat o stopach procen-
towych. Przemoéwienie zostato wygltoszone zgodnie z tekstem.
Jedynym wytlumaczeniem jest to, ze nagranie to deepfake pod-
rzucony mediom, by wywota¢ krach na rynku. Komunikat pra-
sowy, ktéry widzisz, tez jest falszywy. Mamy do czynienia z cyfro-
wym atakiem. Nasza strona musiala zosta¢ zhakowana. Komunikat
miat uwiarygodni¢ nagranie, ale oba materialy s3 falszywe”.

Kiesman przerwal mu: ,,Chcesz mi powiedzied, ze istnieje fat-
szywe nagranie prezesa Fedu i falszywy komunikat prasowy na
waszej stronie, tymczasem sam prezes jest nieosiggalny, a wy nie
macie zadnego innego potwierdzenia? To za malo. Jestem gotow
przekaza¢ twoj komentarz, ale nie wycofamy naszego materiatu,
dopoki nie porozmawiamy z Rayem. Inne stacje tez tego nie zrobia.
Potrzebujemy prawdziwego prezesa w prawdziwym gabinecie
z prawdziwymi reporterami, zeby ugasi¢ ten pozar”.

»Oto, co mozesz doda¢ do swojego materialu — powiedziat
Faust. — Powiadomili$my FBI o deepfake’u i prowadza juz $ledz-
two. Teraz skontaktujemy si¢ z nimi w sprawie wtamania na strone
i falszywego komunikatu prasowego. Oglosilismy konferencje
prasowg z prezesem w sali briefingowej w centrali o 12:45. Wyslij

reportera. To najlepsze, co mozemy zrobi¢”.
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2 grudnia, godz. 18:15 czasu srodkowoeuropejskiego
| Dow Jones Industrial Average 29 762 (wznowienie handlu)

Ronnie i Stefan gratulowali sobie jakosci deepfake’owego nagrania
przeméwienia Dowella. Uzyli pirackiej wersji narzedzia Sythesia,
ktéra obstugiwata podejrzana grupa w Rumunii. Mieli tysigce go-
dzin nagran gtosu Dowella z przemowien, zeznan i konferencji
prasowych. Ponadto dysponowali tysigcami godzin nagran wideo
z tych samych wydarzen oraz dodatkowymi nagraniami bez dzwieku
z miejsc takich jak Jackson Hole. Do uzyskania tla wykorzystali
liczne przeméwienia wygtoszone w Economic Club of New York.
Dodali nawet lekki poglos, ktory sie pojawia, gdy prawdziwa kamera
cyfrowa rejestruje méwce z pewnej odlegtosci. Ubior wygladat ide-
alnie. Cyfrowo sklonowali najpotezniejszego prezesa banku cen-
tralnego na $wiecie wyglaszajacego przemédwienie, ktore nigdy nie
miato miejsca. Rozpowszechnienie tego materiatu w mediach byto
najlatwiejsza czescia operacji. Poniewaz gtéwne kanaly nie transmi-
towaly przemoéwienia na zywo, z rado$cia przyjely nagranie od
malo znanej agencji prasowej. CNBC, Bloomberg i Fox Business
rzucily si¢ na nie jak piranie. Od tego momentu nagranie zaczeto
zy¢ wlasnym zyciem. Komunikat prasowy potwierdzajacy auten-
tyczno$¢ materiatu byt jeszcze prostszy. Ekipa Ronniego skopio-
wala styl Fedu, wlacznie z nudng forma przekazu, a doswiadczeni
hakerzy zajeli sie publikacja. Wyczucie czasu byto bardzo istotne,
ale Ronnie zadbat o to, by momenty publikacji byly zsynchroni-
zowane z ruchami na rynku i wlasnymi transakcjami grupy. Teraz
nadszedt czas na realizacje zyskéw i zamkniecie interesu.

»Dunk, jak nam poszto?” — zapytal Ronnie.
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Transakcje Ronniego i Stefana miaty forme obrotu derywa-
tami z dealerami, wigc nie byly $cisle zalezne od ogélnorynkowych
przerw w handlu. Niemniej jednak dealerzy wstrzymywali potwier-
dzenia transakeji na derywatach podczas przerw, poniewaz zabez-
pieczali na rynkach gietdowych wtasne pozycje. Po wznowieniu
handlu mogli ustali¢ ceny i potwierdzi¢ sparowane transakcje.

»Skonczone — powiedziat Dunk. — Zarobilismy tacznie ok.
250 mln dolaréw na krotkich pozycjach na kontrakty futures na
S&P 5001 dziesiecioletnie obligacje skarbowe. Obie transakcje zo-
stang rozliczone w gotéwece przed konicem dnia. Miate$ racje, dea-
lerzy chetnie zamkneli dtugie pozycje”.

Ronnie i Stefan nie byli ludZmi, ktérzy przybijaja sobie piatki.
Biznes to biznes. Czas na §wigtowanie przyjdzie pdzniej. Ronnie
myslal o tym, ze zysk w wysokosci 250 mln dolar6w oznaczal, iz
uzyskany zwrot z kapitatu byt bliski nieskoficzonosci, poniewaz
do otwarcia pozycji potrzeba byto tak niewiele poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego.

»Swietnie. Przenies§ gotéwke do PolyBit Bank. To posrednik
taczacy system Fedu ze $wiatem kryptowalut. Pole¢ im, by zamienili
gotdéwke na tethery, uzyli tetheréw do zakupu bitcoinéw na giet-
dzie JCN i zapisali bitcoiny w zimnym portfelu. Jasne?”.

»Tak, wszystko jasne. Poinformuje cie, gdy transfery i wymiany
zostang zakonczone”.

Ronnie powiedziat do Stefana: ,,Skontaktuj sie z ekipg. Zamknij
wszystko. Wyczys¢ serwery do czysta. Nakarm nimi lwy, jesli trzeba.
Poczekamy kilka tygodni, zeby sprawa troche ucichta. Potem

wszyscy dostang swoje zyski”.
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Ronnie wiedzial, Ze zostato jeszcze kilka krokéw do zrobienia.
Mimo to projekt wygladal na zbrodnie doskonata. Mezczyzna
wyszed! na balkon, by nacieszy¢ si¢ ciepta srodziemnomorska noca

i popatrze¢ na gwiazdy.

2 grudnia, godz. 12:18 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 27 368
(handel wstrzymany do konca dnia)

Huang i jego algorytmy utrzymywaly presje sprzedazows, gene-
rujac kolejne zlecenia sprzedazy podczas przerwy w handlu. Hu-
ang stworzyl swego rodzaju zbiornik gotowy do zalania rynku, gdy
tylko tama zostanie przerwana. Po wznowieniu obrotu wystarczyly
zaledwie trzy minuty, by osiagna¢ poziom 3 wstrzymania, co skut-
kowato zawieszeniem obrotu do kofica dnia. Dow Jones zamknat sie
na poziomie 27 368 punktow, a wiec stracit 6842 punkty, czyli 20%.

Laczne straty na gietdach NYSE i Nasdaq wyniosty ok. 10 bln
dolaréw, i to bez uwzgledniania pozycji w instrumentach pochod-
nych opartych na tych indeksach. Po dodaniu pozycji funduszy
hedgingowych finansowanych dzwignia bankowa catkowite straty
siegnelyby 40 bln dolaréw. To ponad 100% tacznej wartosci wszyst-
kich notowanych akgji. Jednostki regulacyjne i banki wiedzialy,
ze ustalenie pelnego rozmiaru szkéd zajmie tygodnie.

Ray Dowell w koficu dotart do Waszyngtonu i zorganizowat
konferencje prasowa na zywo, ale nikogo to juz nie obchodzito.
Byt to najbardziej rozczarowujacy moment w historii finanséw.
Fakt, ze to falszywe informacje przyczynily sie do krachu, stat sie

nieistotny, gdy juz do niego doszto. Uczestnicy rynku zatozyli,
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ze FBI ostatecznie wyjasni zrodto oszustwa. W przysztosci beda
bardziej ostrozni, gdy wystapi podobna panika. Na razie jednak
nic z tego nie miato znaczenia. Fortuny i emerytury przepadty,
a fala upadto$ci bankéw i funduszy hedgingowych byta nieunik-
niona. Tylko to sie liczyto. Btedy Fedu byly jedynie pobocznym
tematem.

Roéwnolegle z zatamaniem na gieldzie nastapit krach na rynku
obligacji. Pierwotne plotki o podwyzkach stép procentowych
i zaostrzeniu polityki pienieznej przez Fed zaczely budzi¢ obawy
o zdolnoé¢ kredytowa samego Skarbu Pafistwa. Zwykle zawirowa-
nia na gietdzie prowadzily do zakupéw obligacji jako bezpiecznej
przystani, lecz tym razem byto inaczej. W umystach inwestoréw
przekroczono prog krytyczny. Podniesienie stop procentowych
oznaczalo wzrost deficytu Stanéw Zjednoczonych, poniewaz Skarb
Panistwa musial ptaci¢ odsetki od obligacji rzadowych. Doprowa-
dzitoby to do wzrostu stosunku dtugu do PKB powyzej juz rekor-
dowych wartoéci, jakie obecnie obserwowano. Traderzy uznali,
ze inflacja jest jedyna droga do wyjscia z zadhuzenia. Oznaczato to,
ze Fed stanie si¢ jedynym kupujacym, gdy wszyscy na rynku nagle
zaczeli sprzedawaé. Szacowano, ze faczne straty na pozycjach
w amerykanskich papierach skarbowych wyniosty 3 bln dolaréw.
Jednak, podobnie jak w przypadku akcji, obliczenie acznych strat
nainstrumentach pochodnych, kontraktach futures i opcjach zaj-
mie wigcej czasu. Rynek obligacji byt bardziej lewarowany niz
gietda, wiec tatwo mozna bylo przewidzieé, ze straty przekrocza
10 bln dolaréw.

Byta to zdecydowanie najwieksza jednodniowa strata w historii

rynkow papier6w warto$ciowych. A to jeszcze nie byt koniec.
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2 grudnia, godz. 12:30 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 27 368
(handel wstrzymany do koinca dnia)

Tara Laval, dyrektor ds. technologii gietdy NYSE, prébowata do-
dzwoni¢ si¢ do swojego odpowiednika w banku Morgan Stanley
juz 0d 10:30 rano. Wtedy wiasnie jej systemy wykryly staty naptyw
zlecen sprzedazy dotyczacych niewielkiej liczby spotek o duzej
kapitalizacji. Wygladato na to, ze zlecenia od banku trafialy na
gielde w regularnych odstepach czasu. Ogélny poziom sprzedazy
tego dnia byl niezwykle wysoki, a Morgan Stanley nie byt jedyna
firma wyprzedajaca akcje. Jednak co$ w regularnosci transakcji tego
banku wydawato sie niezwykte na tle chaotycznego rynku. Poczat-
kowo telefony od Laval pozostawaty bez odpowiedzi. W firmie
dziato si¢ zbyt wiele na wszystkich szczeblach. W koncu dyrektor
ds. technologii banku Morgan Stanley, Arjun Venkata, potaczyt
sie z Laval.

Laval powiedziata: ,,Chce potwierdzi¢ cze§é waszych zlecen
z tego poranka. Widzimy ogromny catkowity naptyw zlecen w por-
cjach o podobnej wielkosci w regularnych odstepach czasu. Trans-
akcje dotycza tych samych siedmiu spétek o duzej kapitalizacji.
Wyglada to dziwnie. Na calym rynku pojawia si¢ mnostwo zlecenn
sprzedazy, ale nie ma w nich regularnosci. Bardziej przypomina
to panike. Wasze zlecenia sie wyrdzniaja. Co za nimi stoi? Kto
jest klientem?”.

Venkata zawotal dwoch asystentow i wyswietlit przeptyw zle-
cei na swoim monitorze. ,,Nie widze niczego podobnego do tego,

co opisujesz. Symbole gietdowe si¢ zgadzaja, ale zlecenia nie byty
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sktadane w porcjach, a znaczniki czasu nie wskazuja na regular-
no$¢. Podaj jakie$ konkretne przyktady”.

Laval podata dane dotyczace czterech zlecen sprzedazy ze swo-
jego systemu, ktdre pasowaty do opisu przedstawionego Venkacie.
»Nie wiem, nie wiem — powiedziat Venkata. — Nie znamy tych
transakcji. Nie pasuja do naszych zlecen”.

»Nie mozesz nie wiedzie¢ o tych transakcjach — upierata sie
Laval. — Przechodzg przez wasz system. Potwierdziliémy je wam
i kupujacym. Zostaly zrealizowane. Musicie za nie odpowiada¢”.

Venkata znalazl sie w trudnej sytuacji. Z jednej strony gietda
NYSE poinformowata go, ze firma ma ogromna krétka pozycje
na rynku. W normalnych warunkach przy spadajacym rynku moze
to by¢ zyskowne, ale nie byto pewnosci, ze Morgan Stanley zdazy
zamkna¢ krétkie pozycje przed odbiciem na rynku. Ponadto byta
to ,,naga krétka sprzedaz”, technicznie nielegalna. Kupujacy stracili
pienigdze w ciggu dnia, ale mogli czué si¢ bezpiecznie, gdyz posia-
dali akcje duzych spotek w niskich cenach i czekali na odbicie. Wiel-
kim zwyciezca na rynku byla Jednostka 61398, ale nikt nie wie-
dzial o jej istnieniu, a jej i tak nie zalezato na rozliczaniu transakcji.
Ich jedynym celem bylo wywotanie chaosu, co udato sie osiggnac.

»Stuchaj — rzekt Venkata. — Tych transakeji nie ma w naszym
systemie. Nie bedziemy ich rozlicza¢. Nie wiemy, co sie stato. To
prawdopodobnie temat do rozmowy miedzy naszymi prezesami”.

»Dobrze — zdecydowata Laval. — Powiedz Jamesowi, zeby
spodziewat sie telefonu od Jen. — James Grumman, prezes banku
Morgan Stanley, i Jen Martin, prezeska gieldy NYSE, beda musieli
rozwiazaé problem. — A w miedzyczasie zgtosimy te sytuacje
do SEC”.
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Rozmowa miedzy prezesami odbyta si¢ ok. godziny 13:00. Mar-
tin przeszta do sedna sprawy.

,»Jim, to proste. Transakcje zostaly przestane z waszego systemu
i potwierdzone. Kupujacy przystepuja do rozliczenia. Jesli nie zgo-
dzisz sie na rozliczenie przez wasza strone, natychmiast zawiesimy
wam dostep”.

»Jen, to nie s3 nasze transakcje. Musiato wydarzy¢ sie co$ bar-
dzo ztego. Powinniscie anulowaé transakcje po obu stronach,
dopdki nie ustalimy, co sig stato”.

»Nie ma mowy — o$wiadczyta Martin. — Widziates, co sie dzi$
dziato. Jesli anulujemy wasze transakcje, zostaniemy zasypani in-
nymi zagdaniami anulat transakeji na biliony dolaréw z najréz-
niejszych przyczyn. Nie bez powodu uzywamy dedykowanych facz.
Waszym zadaniem jest dotrzymac swojej cze$ci umowy”.

»Nie mozecie nas zawiesi¢. Mamy 6 bln dolaréw w aktywach
klientéw, ktorzy ufaja, ze zrealizujemy ich transakcje. Wykluczacie
tych inwestoréw z rynku” — powiedzial Grumman.

»Dbamy o integralnos¢ rynku. Moze uda wam si¢ przekona¢
kolegéw z Goldman Sachsa lub JP Morgana, zeby dziatali jako
wasz prime broker. Nas to nie obchodzi, bo i tak bedziemy ich
obcigza¢ odpowiedzialno$cig za transakgje. Jesli zaraz mi nie po-
wiesz, ze uznacie te transakcje, zostaniecie zablokowani”.

Nastapita chwila ciszy.

W koficu Grumman stwierdzil: ,Nie mozemy odpowiada¢ za
fikcyjne transakcje”.

»W porzadku — powiedziata Martin. — Jestescie wykluczeni.
Poinformujemy SEC i wydamy komunikat prasowy”.

Jak to zwykle bywa na Wall Street, informacja o zawieszeniu

banku Morgan Stanley wyciekla jeszcze przed wydaniem oficjalnego
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komunikatu prasowego. Carl Kasperino poinformowat o tym
w Fox Business. Skutek byt natychmiastowy. Kontrahenci banku
w transakcjach na instrumentach pochodnych zgtosili niewykona-
nie zobowigzania na otwartych transakcjach swapowych. Kontra-
henci repo odméwili przedtuzenia finansowania. Banki zamknely
linie kredytowe, powotujac sie na istotne niekorzystne zmiany.
Klienci goraczkowo dzwonili do doradcéw, aby przenies¢ swoje
rachunki. Te reakcje zostaly zintensyfikowane przez systemy
SI zaprogramowane do skanowania mediéw i natychmiastowego
reagowania na podstawie tysiecy dokumentéw podpisanych z ban-
kami, brokerami i klientami oraz milionéw stron z danymi trenin-
gowymi obrazujacymi, co dziato sie w trakcie paniki w przesztosci.
Nie trzeba juz byto angazowa¢ zastepéw mlodszych prawnikow
czytajacych przez 24 godziny na dobe informacje zapisane drob-
nym drukiem. Przeglad prawny zajat zaledwie kilka minut. Do
wieczora bank Morgan Stanley zostat objety zarzadem komisa-
rycznym przez Fed i FDIC. Stal si¢ praktycznie bankrutem. Put-
kownik Huang pozostal niewzruszony, gdy ustyszat t¢ wiadomosé.
Jego hakerzy byli elastyczni. Nastepnego dnia zaczna zlecaé trans-
akgje przez bank Citi, gdy rynki sie otworza, o ile oczywiscie nie
pozostang zawieszone.

Sytuacja z bankiem Morgan Stanley byta spetnieniem najwiek-
szych obaw regulator6w. Regulatorzy nie martwia sie zbytnio kra-
chem na rynkach. Zwykle niedtugo po nim nastepuje odbicie. Nie
sa tez zanadto zaniepokojeni pltynnoscia rynku. W razie potrzeby
moga gwarantowaé aktywa i zapewni¢ bankom gotéwke przez
skup papier6w warto$ciowych i oferowanie linii repo. Tym, czego

regulatorzy obawiaja sie najbardziej, s seryjne upadtosci kolejnych
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funduszy hedgingowych, bankéw i doméw maklerskich. Ten proces
jest trudny do zauwazenia i jeszcze trudniejszy do zatrzymania.
Fundusze hedgingowe wiedza, ile traca, ale nie maja obowiazku
natychmiastowego raportowania wynikéw. Problem nastepuje
zwykle wtedy, gdy nie moga obstuzy¢ wezwan do uzupelnienia
depozytu zabezpieczajacego od prime brokeréw. Moze to spowo-
dowad, ze prime brokerzy zaczng sprzedawad aktywa i zamykaé
ich rachunki. Kontrahenci niekoniecznie od razu dowiadujg sie
o niewyptacalnosci. Potrzeba dnia lub dwoch, by informacja sie
rozeszta. Doswiadczeni uczestnicy rynku wiedza, ze wystapia pro-
blemy, ale nie potrafia od razu wskaza¢ ofiar. Gdy seria upadtosci
si¢ rozpocznie, straty szybko rozprzestrzenia sie z funduszy hed-
gingowych na banki i domy maklerskie, ktére finansowaly pozycje.
Szybka wyprzedaz aktywow zawsze wiaze si¢ ze sporymi stratami.
Efekt domina sie nasila. Kazda transakcja ma dwie strony. W wyniku
krachu moze by¢ tyle samo wygranych, ilu przegranych. Problem
pojawia si¢ w sytuacji, gdy przegrani bankrutuja. W takim scena-
riuszu zwyciezcy nie mogg otrzymac swoich wygranych, wiec sami
tez traca. To tak, jakby$ wygrat duza sume w ruletce i poszedt do
kasjera odebra¢ pieniadze, ale okazuje sie, ze kasa jest zamknieta,
a kasyno wtasnie ogtosito upadtos¢. Zostajesz wtedy z kieszenia
pelng bezwarto$ciowych zetonéw. W tym momencie nawet wygrani
na rynkach moga popas¢ w trudnoéci finansowe. Ze wzgledu na
dZwignie finansowg catkowita wysoko$¢ strat moze przekroczy¢
warto$¢ samego rynku. To jak pole minowe. Banki uciekajace przed

panika zaczynaja wpada¢ na miny.
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2 grudnia, godz. 16:30 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 27 368
(rynki zamkniete)

Mimo ze rynki zostaly zamkniete koto potudnia, straty nadal sie
poglebiaty, przy czym teraz dotyczyly nie tyle notowan gieldowych,
ile uczestnikéw rynku. Zgodnie z oczekiwaniami wiekszo$¢ zna-
lazta sie w trudnej sytuacji, a niektérzy zmuszeni byli zakonczy¢
dzialalnos¢. Gtéwni dealerzy na rynku obligacji skarbowych ponie-
$li znaczne straty kapitatowe. Jefferies LLC i Daiwa Capital Markets
zglosily niewyplacalno$¢ do SEC i spodziewano sie, ze zakoncza
dziatalnos¢ z miliardami dolaréw nierozliczonych transakgji. Z szaf
zaczely wypadad trupy funduszy hedgingowych. A byt to dopiero
poczatek.

W zwiazku z wydarzeniami w Nowym Jorku Tokijska Gietda
Papieréw Wartoéciowych oglosila, ze 3 grudnia nie otworzy no-
towan. Wydawato si¢ prawdopodobne, Ze podobne komunikaty
beda wydawane w r6znych miejscach $wiata zgodnie z ruchem
stoficai dojdzie do zamkniecia rynkéw w Singapurze, we Frankfur-
cieiw Londynie. Przedstawiciele gield NYSE i Nasdaq rozmawiali
za posrednictwem wideokonferencji z Radqg Nadzoru Stabilno$ci
Finansowej, w tym z prezesem Fedu, sekretarzem skarbu i przewod-
niczacym SEC. Szefowie gield poinformowali regulatoréw, ze skala
strat, liczba zlecen sprzedazy, upadki podmiotéw i trwajaca panika
uniemozliwia ponowne otwarcie rynkéw nastepnego dnia. Spo-
dziewali sie powtdrki z zatrzymania notowan na poziomie 3, z t3
réznica, ze nastapitoby to w ciggu minut, a nie godzin. Nie byli
pewni, jak rynki mogltyby kiedykolwiek zosta¢ ponownie otwarte

bez nacjonalizacji bankéw i udzielenia gwarancji gietdom. Gdy
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ta informacja zaczeta dociera¢ do $wiadomosci uczestnikow
rozmowy, zdali sobie sprawe, ze 50 bln dolaréw w akcjach noto-
wanych na gietdach zostato wtasnie przeksztatconych w nieptynne,
niezbywalne aktywa o niepewnej wycenie.

Ronnie i Stefan ulokowali zyski w bitcoinie, zamkneli swoje
operacje i planowali opusci¢ Palme nastepnego ranka. Putkownik
Huang cierpliwie czekat. Byt gotéw wyrzadzi¢ wiecej szkdd, chod
moglo sie to okazaé niepotrzebne. Rynki przestaty funkcjonowaé,
a gospodarka Stanéw Zjednoczonych wkrétce miata sie zachwiaé.

James Grumman ztozyl rezygnacje, gdy ogloszono objecie
banku zarzadem komisarycznym przez FDIC. Ray Dowell i Tom
Faust stracili na znaczeniu. Byli gotowi zapewni¢ ptynnos¢, ale cho¢
poradzili sobie z serig kryzyséw od 1998 r., ten nowy problem
przerdst mozliwosci Fedu. Rynki stracily zaufanie do banku cen-

tralnego.

2 grudnia, godz. 18:30 czasu wschodniego
| Indeks Dow Jones Industrial Average 27 368
(rynki zamkniete)

Nick saczyt daiquiri, ktére Sara zaméwita ze wspdlnego baru do
jego apartamentu.

»No c6z, Saro — powiedzial. — Udato nam sie dzi$ uniknaé
katastrofy”.

Sara odparta: ,,Och, nie styszate$? Nasz bank zostal zamkniety
przez FDIC o 18:00 dzisiaj wieczorem. Gwarantujg tylko depozyty
do 250 tys. dolaréw. Trzydziesci milionéw na koncie zostato zamie-

nione na certyfikaty zarzadu komisarycznego. Mozna je zrealizowac
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tylko w wyniku sprzedazy aktywéw banku, ktére jednak mocno
stracily na warto$ci. Na razie wszystkie pienigdze przepadly”.
Nick byt odretwiaty. Zbyt odretwiaty, by sie tym przejmowac.
Nie mégl nic zrobi¢. Wziat kolejny tyk daiquiri.
»Czy cokolwiek zostato?” — zapytat.

»Iylko ztoto” — odpowiedziata.

Sli GPT w petli zagtady

Opisany przyklad to tylko jeden z wielu potencjalnych scenariuszy.
Istnieje mnéstwo innych mozliwosci. Problemy moga pojawic si¢
na rynkach walutowych zamiast gieldowych. Dobrym przykladem
jestupadek banku Herstatt w 1974 r. Manipulatorzy moga dziata¢
z Karaib6éw zamiast z basenu Morza Srédziemnego. Zagraniczni
napastnicy moga by¢ Iranczykami, a nie Chinczykami. Atak moze
rozpoczaé si¢ w Londynie zamiast w Nowym Jorku. Spektaku-
larny upadek moze dotyczy¢ funduszu hedgingowego, a nie reno-
mowanego banku inwestycyjnego. Te liste mozna ciggna¢ dtugo,
ale nie ma to znaczenia. Panika na rynkach ma rézne przyczyny,
lecz zawsze koficzy sie tak samo. Takie reakcje sa cze$cig ludzkiej
natury i przebiegaja w przewidywalny sposéb — sprzedaj wszystko,
przejdz do gotowki, wycofaj sie na bok i przeczekaj burze. Dla nie-
ktorych takie postgpowanie moze by¢ korzystne. Jednak gdy
wszyscy zaczynaja zachowywac sie tak samo w tym samym czasie,
system szybko sie zatamuje i ostatecznie nikt nie ma mozliwosci
ruchu. Wszyscy zostaja uwiezieni w tej samej petli zagtady.
Automatyczne wylaczniki, wstrzymywanie handlu, uspokajajace

komunikaty ze strony rzadu i komunikacja miedzy uczestnikami
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rynku — wszystko to pomaga, ale tylko do pewnego stopnia. Zdol-
no$¢ do tagodzenia paniki jest ograniczona przez szybkos¢, z jaka
obecnie si¢ ona rozprzestrzenia. Podczas paniki w 1907 . ].P. Mor-
gan zgromadzil najwazniejszych nowojorskich bankieréw w biblio-
tece swojej rezydencji przy Murray Hill, zamknat drzwi i powiedziat,
ze ich nie wypusci, dopdki nie opracujg planu ratunkowego. Nad
ranem mieli gotowy projekt. Wedle dzisiejszych standardéw taka
calonocna sesja sztabu kryzysowego wydaje sie luksusem. Obec-
nie nie ma czasu na przerwy, poniewaz zlecenia sprzedazy napty-
waja szybciej, niz mozna je zrealizowa¢, a jedynym rozwigzaniem
(po zatamaniu si¢ cen) jest zamkniecie rynkdw.

Cho¢ panika na rynkach finansowych nie jest niczym niezwy-
ktym, nowoscig jest rola, jaka odgrywaja w niej STi GPT. Techno-
logie te sprawiajg, ze sytuacja staje sie zdecydowanie grozniejsza.
Nie jest to krytyka sztucznej inteligencji, poniewaz dziata ona zgod-
nie z jej przeznaczeniem. Problemem s3 ludzie, ktérzy nie rozu-
mieja tego narzedzia, nadmiernie na nim polegaja i pozwalaja mu
na zbyt duzg autonomie w prowadzeniu handlu.

Oto wnioski z opisanego scenariusza ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem roli SIi GPT w nasilaniu paniki w takim stopniu, ze nawet
rzad nie ma mozliwosci jej opanowania:

Brak jednego zarzqdzajgcego operacig. W opisanej panice na ryn-
kach finansowych nie bylo pojedynczego podmiotu kierujacego
calym procesem, a zatem nie bylo jednego sposobu na powstrzy-
manie problemu. Nick nie wiedzial, Ze Ronnie i Stefan zamierzaja
rozpoczaé wyrafinowana manipulacje. Ronnie i Stefan nie mieli
pojecia, ze chiniskie stuzby wywiadowcze planuja atak wspomagany
przez SI kontrolujacy skladanie zlecen. Chinczycy nie wiedzieli,

ze fikcyjne informacje od Fedu w postaci deepfake’a i zhakowanego
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komunikatu prasowego ulatwia im dziatanie. Morgan Stanley nie
zdawal sobie sprawy, Ze jego system skladania zlecenr zostal przejety,
dopoki nie byto juz za p6zno. Gietda NYSE nie miata pojecia, ze
zlecenia z banku Morgan Stanley s3 nielegalne. Gdy Fed u$wia-
domit sobie, ze glos i wizerunek jej przewodniczacego zostaly
sztucznie wygenerowane i szeroko rozpowszechnione, panika byta
juz w pelnym rozkwicie. Kazdy z tych czynnikéw wspotgrat z in-
nymi, co doprowadzito do zjawiska, ktore specjalisci od teorii
zlozonosci nazywaja ,,wlasciwoscig emergentna”. Tu przyjeta ona
forme zatamania rynku. Tego efektu nie mégt precyzyjnie przewi-
dzie¢ zaden analityk, nawet gdyby znat niekt6re z wymienionych
elementéw. Nikt konkretny nie byt odpowiedzialny za te sytuacje.
Wynikata ona z funkcjonowania systemu.

Sztuczna inteligencia jest doskonatym rezonatorem. W opisie czyn-
nikéw napedzajacych panike pominatem najwazniejszy kompo-
nent — sztuczng inteligencje. Prawie wszystkie systemy handlowe
izarzadzania ryzykiem uzywane przez bankowcédw, brokerow
izarzadzajacych majatkiem majg wbudowane funkcje SI, przy czym
uzytkownicy nie zawsze rozumieja ich funkcjonowanie. Wiek-
sz0$¢ tego typu rozwigzan jest do$é prosta i stosunkowo nieszko-
dliwa. Jesli system handlowy jest zaprogramowany w taki sposob,
by wykrywaé, czy cena akcji konkretnej spotki spadta o 2%, po czym
delikatnie ostrzega o tym uzytkownika, to jest to rodzaj narzedzia
SIi GPT, ale nie jest ono niebezpieczne. To od cztowieka zalezy,
co zrobi po otrzymaniu uwagi. Jednak mozna w fatwy sposéb
opracowacé system do automatycznej sprzedazy akeji po przekro-
czeniu progu 2% bez oczekiwania na instrukeje od cztowieka. Tra-
derzy uwazajg, ze mechanizm stop-loss jest pomocny na zmiennych

rynkach. S3 zadowoleni, ze nie musza $§ledzié akcji wszystkich
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spolek i podejmowaé kazdej decyzji. Do systeméw szybko doda-
wane s3 nowe funkgje, co skutkuje wzrostem ztozonosci i autonomii.
Niektére fundusze hedgingowe juz uzywaja SI do podejmowania
decyzji o kupnie i sprzedazy bez interwencji cztowieka. Takie na-
rzedzia analizuj tysigce czynnikéw, wykorzystuja warstwowe sieci
neuronowe, uczenie glebokie i miliony stron materiatéw szkole-
niowych. Najnowsze badania akademickie sugeruja, ze systemy
te moga generowac wyniki lepsze niz tradycyjni analitycy i traderzy.

Niebezpieczenstwo zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ tych
systemOw polega na tym, ze roboty handlujgce w zaprogramo-
wany sposob odpowiadaja za coraz wigkszy odsetek catosci zarza-
dzanych aktywéw. Gdyby roboty byly tak r6znorodne poznawczo
jak ludzie, wigcznie z tym, ze niektore miatyby wiekszg awersje do
ryzyka, inne podazalyby za trendami, a jeszcze inne przyjmowaly
podejscie kontrariafiskie, mozliwe bytoby odtworzenie ekosystemu
handlowego podobnego do ludzkiego, gdzie strach i chciwos¢ sie
réwnowaza, co pozwala uzyskaé wzgledng stabilno$¢ z ograniczona
zmienno$cig. Jest jednak inaczej.

Zamiast tego wezly wejsciowe uwzgledniaja gtownie te same
czynniki (uczone w szkotach biznesu, na wydziatach ekonomii
iw programach szkoleniowych na Wall Street), wagi krawedzi sa
mniej wiecej takie same, poniewaz oblicza sie je na podstawie ana-
lizy regresji, limity stop-loss sa zblizone (i zgodne z zaleceniami
zarzadzajacych ryzykiem, uzywajacych standardowych narzedzi
zgodnie z wytycznymi zarzadu), a dane wejSciowe s3 identyczne,
poniewaz wszyscy otrzymuja te same wiadomosci w tym samym
czasie. Zbiory danych treningowych réwniez s3 takie same, gdyz
pochodza z tych samych stron internetowych. Nie powinno wiec

dziwi¢, ze identyczne s3 réwniez wyniki. Bez koniecznoéci odgornej
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koordynacji i dazenia do tego efektu wszystkie roboty §piewajg pie-
$ni z tego samego $piewnika. Harmonia jest piekna. Wyniki ryn-
kowe s3 przerazajace. To prowadzi do kolejnego zagadnienia:
Blqd ztozenia skutkuje powstawaniem martwych punktéw. Ta kon-
cepcja jest prosta. Procesy, ktore sg efektywne w malej skali, w wiek-
szej moga stac sie dysfunkcyjne, a nawet destrukcyjne. Wspomniany
btad dotyczy faktu, ze ekonomisci lub inzynierowie moga nie
uwzglednia¢ wptywu skali przy projektowaniu duzych systeméw.
Klasycznym przyktadem jest paradoks oszczednos$ci Keynesa. Na
poziomie jednostki oszczedzanie moze by¢ rozsadnym nawykiem
prowadzacym do powigkszania warto$ci majatku dzieki procentowi
sktadanemu i do zapewnienia sobie znacznych funduszy na wypadek
nieoczekiwanych sytuacji awaryjnych. Lecz jeli rozszerzy¢ to podej-
Scie na cala gospodarke, doprowadzi to do ograniczenia konsumpcji
i probleméw ekonomicznych. Innym znanym przykladem jest jeden
kibic, ktéry moze zobaczy¢ wiecej na meczu baseballowym, gdy wsta-
nie. Jednak gdyby wszyscy wstali, kazdy bytby w gorszej sytuacji.
W kontekscie SI'i rynkéw dysfunkeja wywotana przez ten blad
szybko prowadzi do powaznych klopotéw. Na najnizszym pozio-
mie proces S, ktéry pomaga pojedynczemu funduszowi hedgin-
gowemu wybiera¢ akcje, moze w krotkim okresie zapewnic¢ wyzsze
zwroty. Jednak w miare jak wiecej funduszy hedgingowych wpro-
wadza te sama lub podobna SI, liczni zarzadzajacy prébuja reali-
zowad te same transakeje, co skutkuje ograniczeniem zyskow. Tania
noga transakcji spreadowej staje sie drozsza, a droga noga staje si¢
tafisza, az spread ostatecznie znika. Na tym etapie uzytkownicy
SIsq rynkiem (inni gracze zostali przelicytowani), a niebezpie-
czenstwo wystapienia duzych strat w wyniku naglego dazenia do

zamkniecia transakeji przez wszystkich staje si¢ oczywiste.
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Najgorszy scenariusz (opisany wczesniej) materializuje sie, gdy
duza grupa zarzadzajacych aktywami, kontrolujaca aktywa o war-
to$ci bilionéw dolaréw, wykorzystuje te same lub podobne algo-
rytmy SI do zarzadzania ryzykiem. Jeden robot pracujacy dla kon-
kretnej firmy radzi menedzerowi, aby sprzeda¢ akcje na zatamujacym
sie rynku. Czasem taki robot moze by¢ uprawniony do realizo-
wania transakeji sprzedazy bez interwencji cztowieka. Jesli trak-
towac firmy jako oddzielne jednostki, moze to by¢ najlepszy spo-
s6b dziatania dla pojedynczego menedzera. Jednak w sumie kaskada
sprzedazy bez rownowazacych je zlecet kupna od aktywnych me-
nedzerdéw, specjalistow lub spekulantéw sprawia, ze ceny akcji
mocno spadaja. Wzmocnienie spowodowane petla sprzezenia
zwrotnego tylko pogarsza sytuacje. Poszczeg6lne systemy SI moga
rozpoczyna¢ sprzedaz na réznych poziomach, dlatego nie wszyst-
kie zaczynajg dziata¢ jednoczes$nie. Jednak ostatecznie wszystkie
zostang uruchomione, poniewaz sprzedaz skutkuje dalsza sprze-
daza, co prowadzi do aktywowania kolejnych zautomatyzowanych
systeméw, ktore zwiekszaja presje podazowa, itd. Nie istnieja ro-
boty o podejéciu kontrarianskim, a prace nad wbudowywaniem
sentymentu w systemy wciaz sa w poczatkowej fazie.

Narzedzia SIi GPT juz sq gotowe. Wszystkie technologie z opi-
sanego scenariusza katastrofy juz istnieja. Oczywiscie systemy s
stale ulepszane, powstajg sieci neuronowe z wieksza liczba warstw,
uzywa sie coraz wiekszych zbioré6w danych treningowych, a moc
obliczeniowa ro$nie wyktadniczo. Sztuczna inteligencja w przy-
szlo§ci stanie sie potezniejsza, a GPT zyska na znaczeniu, ale obie
te technologie juz sa wystarczajaco zaawansowane, by wykonywa¢
opisane funkcje. Twoja lodéwka uzywa SI, aby Ci¢ poinformo-

wacd, ze trzeba wymienic filtr wody. Twoj sportowy sedan dzigki
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SI sugeruje zmniejszenie predkosci. Siri jest wiernym stuga w dro-
dze, a w wielu domach Alexa wita gospodarzy. GPT przewyzsza
ich mozliwosci, jesli chodzi o konwersacje, analizy i pisanie.
W poréwnaniu z tymi narzedziami opracowanie algorytmu, ktory
sprzedaje akcje na podstawie duzego zbioru danych treningowych,
korelacji z przesztymi kryzysami i zdroworozsadkowej heurystyki
majacej na celu unikniecie schodzenia jako ostatni z tonacego
statku, jest banalnym zadaniem. Niebezpieczenistwo, jak wyjasnitem
wcze$niej, nie wynika z pracy pojedynczego systemu, ale ze wspot-
dzialania milion6w podobnych narzedzi robigcych to samo w tym
samym czasie. Nie musimy siega¢ do science fiction.
Antropomorfizowanie matematyki. Sztuczna inteligencja jest pro-
jektowana przy uzyciu weztéw (neuronéw) utozonych w warstwy.
System ma poczatkowa warstwe wejsciowa, koficowg warstwe wyj-
$ciowa i warstwy pos$rednie, ktére otrzymuja dane wejsciowe
i przekazuja dalej dane wyj$ciowe na $ciezce do koficowego wyniku.
Wezly sa polaczone z weztami wyzszej warstwy. Te polaczenia
majg okreslone wagi i stuzg do przekazywania informacji. Poczat-
kowo wagi moga by¢ ustalane arbitralnie zgodnie z ocenami eksper-
tow, ale w modelach bazujacych na uczeniu glebokim sg p6zniej
dostrajane na podstawie do$wiadczenia. Funkcje wejscia i wyj-
$cia roznig sie w zaleznosci od tego, jak inzynierowie chca klasy-
fikowa¢ zdarzenia. Jesli zalezy im na klasyfikacji binarnej, uzywaja
funkcji aktywacji ReLU, kt6ra dla ujemnych wartosci wejécio-
wych zwraca zero. W innych modelach moga uzywa¢ sigmoidal-
nej funkgji aktywacji, ktéra na wyjéciu podaje prawdopodobien-
stwo. Te podstawowe projekty maja wiele odmian. Wazne jest to, ze
wszystkie je mozna zredukowa¢ do matematyki. Mimo kojacych

meskich lub zenskich gtoséw, pelnego zaangazowania i zrecznego

Koniec rynkow 63

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/monszt
https://onepress.pl/rt/monszt

postugiwania sie zargonem (po wystarczajaco dlugim treningu)
roboty GPT mozna w catosci sprowadzié¢ do obliczeri matematycznych.
Ludziom trudno to zrozumie¢, gdy prowadza rozmowe z robo-
tem, ktory wydaje sie bystry, przyjazny i pomocny. Nawet gdy
kto$ wie, jak naprawde dziatajg takie roboty, czesto przypisuje im
ludzkie cechy. Sara wydaje sie zar6wno skuteczna, jak i przyjazna.
Dunk sprawia wrazenie dobrze wyszkolonego podwladnego goto-
wego do wykonywania polecen. To niebezpieczna iluzja. Gdy za-
czynamy traktowac roboty jak przyjaciét lub podwladnych, nasza
zalezno$¢ od nich ro$nie. Gotowo$¢ do delegowania waznych
decyzji zwieksza uzaleznienie od maszyn, ktére nie maja duszy
ani nie znaja wspétczucia lub smutku. Dlatego narzedzia SI stano-
wig powazne zagrozenie dla rynkéw. To niebezpieczenstwo wzra-
sta, gdy wyobrazamy sobie roboty jako naszych przyjaciot.

SI w polgczeniu z dzwigniq to Smiertelna mieszanka. Dzwignia to
wykorzystanie dtugu lub jednej z niezliczonych form pozabilan-
sowych instrumentéw pochodnych, takich jak swapy, opcje, kon-
trakty futures lub forward, w celu zwiekszenia zwrotéw z kapitatu
przy jednoczesnym zwiekszeniu ryzyka strat. Trader handlujacy
dziesiecioletnimi amerykanskimi obligacjami skarbowymi mégiby
kupi¢ te instrumenty finansowe o warto$ci 10 mln dolaréw za 10 mln
dolaréw w gotéwee i liczy¢ na korzystny rozwdj sytuacji. Wzrost
wyceny o 10% przynosi mu 1 mln dolaréw zysku (jesli pomina¢
koszty alternatywne zwigzane z posiadaniem gotéwki). Ale trader
moze tez zawrzeé transakcje swap z gléwnym dealerem. Wtedy
dealer wyptaca traderowi staty zwrot z 10 mln dolaréw w obligacjach
skarbowych, a trader ptaci dealerowi zmienng stope overnight
réwna kosztowi finansowania obligacji przez dealera. W tym scena-

riuszu trader moze wnie$¢ tylko 200 tys. dolaréw zabezpieczenia
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(dwuprocentowy haircut). Jesli wartos¢ obligacji wzro$nie o 10%,
trader w momencie zamkniecia transakcji zgarnia 1 mln dolar6w
zysku. Poniewaz zainwestowal tylko 200 tys. dolar6w zabezpiecze-
nia, jego zwrot z kapitatu wlasnego wynosi 400%, czyli 40 razy
wiecej niz zwrot tradera bez dzwigni. Oczywiscie juz niewielki,
dwuprocentowy spadek wyceny spowodowalby stuprocentowsg
utrate kapitatu wlasnego przez tradera, z mozliwoscia jeszcze wigk-
szych strat, gdyby nie udato mu si¢ zamkna¢ transakcji w odpo-
wiednim momencie.

Dzwignia powoduje takie skutki tak dtugo, jak dtugo istnieja
rynki. Nowoscia jest to, ze systemy SI nauczyly si¢ tej dynamiki.
Rozumiejg, jak szybko rosng straty traderéw korzystajacych z dzwi-
gni na spadajacym rynku, co moze prowadzi¢ nawet do bankruc-
twa. Dlatego SI zarzadzajaca portfelami z dZwignia dziata blyska-
wicznie. Podczas gdy ludzcy traderzy czasem racjonalizuja straty
lub zwlekaja z realizacja strategii wychodzenia z inwestycji (dzia-
taja wiec jako swego rodzaju hamulec panicznej sprzedazy), system
SI nie przejawia zadnych emocji i zamyka pozycje przy pierwszych
oznakach klopotéw. W ten sposéb pomaga indywidualnemu tra-

derowi, a jednoczes$nie obcigza system jako calosé.

Co nalezy zrobi? Zagrozenia zwigzane z SI/GPT na rynkach kapi-
talowych sa oczywiste zarowno w kontekscie przedstawionego
scenariusza, jak i powyzszych analiz. Co mozna zrobi¢ za pomoca
inzynierii lub regulacji, aby ztagodzi¢ najgorsze skutki?

Na catkowity zakaz jest niestety za p6Zno. Narzedzia SI/GPT

juz s3 obecne, a liczba ich uzytkownikéw szybko roénie. Stosowanie
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takich narzedzi daje wiele korzy$ci, nawet jesli wiaze sie z istot-
nymi i nie do kofica rozumianymi zagrozeniami. Traderzy i zarza-
dzajacy portfelami bedg uzywaé SI do znajdowania mozliwosci
arbitrazu, poszukiwania tafszych rozwiazan finansowych, wyceny
akeji na podstawie czynnikéw trudnych do zidentyfikowania lub
obliczenia przez ludzi oraz do szybszego wykonywania transakeji
niz menedzerowie niekorzystajacy z SI. Gdy korzysci stang sie
bardziej oczywiste, moze sie nawet okaza¢, ze zarzadzajacy port-
felami beda oskarzani o naruszanie obowigzkéw powierniczych
za nieuzywanie SI. Wracam w ten sposéb do btedu ztozenia — na
poziomie indywidualnym technologia daje korzysci, podczas
gdy na poziomie ogdlnym wiaze si¢ z zagrozeniami.

Mozna szybciej aktywowaé wytaczniki automatyczne i wpro-
wadzaé przerwy w handlu. Na przyktad wstrzymanie handlu po-
ziomu 3, ktére powoduje zamkniecie rynkéw na caly dzief, moze
by¢ oglaszane przy spadku o 10% zamiast o 20%. W dniu zatama-
nia pozwoli to wcze$niej zamknad rynki, ograniczy¢ straty na ten
dzieni i zapewnic traderom oraz regulatorom wiecej czasu na komu-
nikacje i koordynacje dziatan przed otwarciem handlu nastepnego
dnia. Niemniej jednak nie rozwigzuje to podstawowej przyczyny
zatlamania, ktéra w opisanym scenariuszu wynika z kombinacji
deepfake’6w, poczynan napastnikéw, ataku hakeréw i rezonansu
ze strony SI. Przerwy nie wyeliminuja Zadnego z tych czynnikow.

Bardziej radykalne regulacje, takie jak zakaz krétkiej sprzedazy
ihandlu z dZzwignia, moglyby ztagodzi¢ zatamanie. Jednak to po-
dejécie moze da¢ efekty podobne jak gwattowne hamowanie pod-
czas poslizgu samochodu na oblodzonej drodze. Hamulce zablokuja
kota, ale moze to nie pozwoli¢ na opanowanie poslizgu. Zakazy

krotkiej sprzedazy i handlu z dZwignig sygnalizuja, ze kryzys jest
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powazniejszy, niz inwestorzy zakladaja. Moze to doprowadzi¢ do
bezposredniego nasilenia sprzedazy i likwidacji aktywéw. Trzeba
pogodzi¢ sie z tym, ze napastnicy i tak nie przestrzegaja prawa,
natomiast legalni prime brokerzy, czyli dziatajacy zgodnie z pra-
wem posrednicy, moga egzekwowac zakazy.

Najbardziej skuteczng technika tagodzenia probleméw jest wy-
korzystanie cybernetyki. Termin ten pochodzi od greckiego stowa
kybernetés, co oznacza sternika. Innym terminem na cybernetyke
jest kontrola bazujaca na sprzezeniu zwrotnym. To podejscie ma
prowadzi¢ do osiggniecia i utrzymania homeostazy, czyli stanu
stabilnego. Klasycznym przyktadem jest domowy termostat. Od-
czytuje on temperature i jest polaczony z systemem grzewczym.
Whasciciel domu ustawia termostat na komfortowg temperature,
np. 21 °C. Gdy termostat wykryje, ze temperatura spadta do 20 °C,
sygnalizuje systemowi grzewczemu, by zaczal wytwarzaé ciepto.
Jesli termostat wykryje, ze dom ogrzal sie do 22 °C, informuje sys-
tem grzewczy, ze ma zakonczy¢ prace (lub ewentualnie wlacza
klimatyzator). We wszystkich tych sytuacjach termostat wyko-
rzystuje dane wejsciowe, algorytmy i cyfrowe polaczenie z systemem
grzewczym, aby utrzymac temperature pomieszczenia na pozada-
nym poziomie lub blisko niego. Przeksztalcanie danych wejscio-
wych w wyj$ciowe przy uzyciu tych samych wskaznikéw to kon-
trola bazujaca na sprzezeniu zwrotnym.

W kontekscie systeméw SI stuzacych do handlu na rynkach
kapitalowych cybernetyka moze dziataé nastepujaco: systemy
handlowe lub zarzadzania ryzykiem moga zachowa¢ dynamike
sprzedazy oparta na historycznych materiatach szkoleniowych
i podstawowym algorytmie uciekania z tongcego statku. Dziatanie

takiej jednostki moze by¢ modyfikowane przez jednostke wyzszego
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poziomu, ktéra wymusza znaczne ograniczenie sprzedazy zalez-
nie od skali i szybkosci spadkéw na rynku. Sprzedaz moze by¢
kontynuowana, ale w wolniejszym tempie. Taka homeostatyczna
jednostka na mocy regulacji rzadowych bytaby wymaganym ele-
mentem wszystkich systeméw SI tego typu. Gdyby zatamanie trwato
nadal, algorytm jeszcze bardziej zmniejszatby rozmiar zlecen i szyb-
kos¢ ich sktadania. Zamiast gwattownie hamowac¢ na oblodzonej
drodze, cybernetyka delikatnie naciskataby hamulce, trzymata obie
rece na kierownicy i przywracata kontrole nad pojazdem jak dobry
sternik. Cel jest podobny jak przy wprowadzaniu przerw w handlu,
ale nowa metoda bedzie dziata¢ w sposéb ciagly, a nie nagly. Taki
algorytm jest trudniejszy do oszukania. Zamiast stara¢ sie zda-
zy¢ przed docelowym zdarzeniem, takim jak wstrzymanie handlu
poziomu 2, legalni traderzy i napastnicy napotkaliby ciagly opor.
W niektérych scenariuszach konicowy rezultat moégiby by¢ taki
sam. Niemniej jednak podejécie cybernetyczne daje wiecej czasu na
opracowanie racjonalnych odpowiedzi. Model SI oparty na uczeniu
glebokim mogtby modyfikowaé tempo ograniczen sprzedazy, aby
zoptymalizowa¢ ich korzystny wplyw, uzywajac algorytméw gra-
dientu prostego. Cybernetyka nie jest niezawodna, ale oferuje bar-
dziej elegancki rodzaj fagodzenia probleméw niz sitowe techniki
takie jak wstrzymywanie handlu, zakazy i zamrozenia.

Dwa fakty pozostaja jednak niezmienne — zagrozenie ze
strony SI dla rynkéw juz istnieje i nie da sie go tatwo wyeliminowac.
Inwestorzy, kt6érzy nie uwzglednia tych realiéw, ucierpia, gdy doj-

dzie do zalamania. A z pewnoscia tak sie stanie.
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