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Artykut recenzowany

Whptyw operacji FBI na zmiennos¢ cenowg chicagowskich rynkéw terminowych
Pod koniec lat 80. XX wieku chicagowskimi gieldami wstrzasneta tajna operacja FBI. Rynki
te, bedace globalnymi centrami obrotu kontraktami rolnymi i finansowymi, funkcjonowaty
w oparciu o tradycyjny system handlu znany jako open outcry. Agenci federalni dziatajacy
pod przykrywka zdotali przenikna¢ do hermetycznego srodowiska brokeréw. Mechanizm
ustnych aukcji w zestawieniu z handlem na wtasny rachunek okazat sie polem do
notorycznych naduzy¢. Gietldowg zmowe milczenia rozbito dopiero zdecydowane uderzenie
stuzb. Zestawienie chronologii tego sledztwa z analiza statystyczng wahan cen pokazuje, jak

rynki terminowe w Chicago zaabsorbowaty uderzenie wymiaru sprawiedliwosci.

Jak wygladaly gietdy w Chicago pod koniec lat 80. XX w.

Gietda Chicago Board of Trade (CBOT) powstata w 1848 roku jako odpowiedz na bardzo
prozaiczny problem. Zimga i latem, gdy wiejskie drogi tonety w zaspach lub btocie, transport
zboza do Chicago stawat sie bardziej ryzykowny, co prowadzito do gwattownych wahan cen.
CBOT stworzyto scentralizowane miejsce, gdzie kupujgcy i sprzedajgcy mogli negocjowac ceny
na przyszte dostawy (kontrakty forward), co miato ostudzi¢ rynkowy chaos (Chicago
Mercantile Exchange Holdings Inc., b.d.). Druga gietda - Chicago Mercantile Exchange (CME) -
narodzita sie nieco pdzniej i w innej branzy. W 1898 roku kupcy handlujgcy mastem i jajami,
niezadowoleni z lokalnych warunkéw, zatozyli Chicago Butter and Egg Board, ktora ostatecznie
w 1919 roku przeksztatcita sie w Chicago Mercantile Exchange. Przez kolejne dekady
spekulowano tam m.in. cebulg, ziemniakami czy indykami, a od 1961 roku mrozonymi
boczkami wieprzowymi (pork bellies), co byto wéwczas duzg innowacjg, poniewaz byt to
pierwszy w historii kontrakt na towar wymagajacy sktadowania chtodniczego.

Nowa era nadeszta wraz z objeciem fotela prezesa CME przez Leo Melameda w 1969 roku. To
za jego sprawg gietdowe parkiety Chicago ewoluowaty w gigantyczne rynki handlu

kontraktami terminowymi na instrumenty finansowe. Prawdziwy przetom nastgpit na



poczatku lat 70. XX wieku. Melamed doszedt do wniosku, ze “nie mozna wynalez¢ kolejnej
krowy ani kolejnego ziarna soi” (Nagpal, 2023e). Zainspirowany zatamaniem systemu z Bretton
Woods (a doktadniej uwolnieniem kurséw walut w 1971 roku), wpadt on na pomyst
zastosowania kontraktéw terminowych do instrumentéw finansowych. Aby przekonac
sceptykéw, Melamed zaptacit przysztemu nobliscie Miltonowi Friedmanowi 7500 dolardéw za
przygotowanie studium wykonalnosci tego pomystu. W efekcie, w 1972 roku CME
wprowadzito pierwsze na $wiecie kontrakty terminowe na siedem walut obcych. Wkrétce
potem dodano kontrakty na stopy procentowe i indeks gietdowy S&P 500 w 1982 roku.
Konkurencyjna gietda CBOT nie pozostata w tyle, przejmujgc obrét kontraktami na obligacje
skarbowe, ktére do 1977 roku staty sie najczesciej handlowanym kontraktem futures na
Swiecie (Nagpal, 2023e). Te innowacje ozywity Chicago, przenoszac finansowy srodek ciezkosci
z nowojorskiego Wall Street w strone rynkdw terminowych chicagowskiej LaSalle Street.
Przed erg cyfryzacji gietdy CBOT i CME opieraty sie na systemie open outcry (aukcji ustnej),
ktory z perspektywy postronnego obserwatora graniczyt z fizycznym starciem. Setki traderéw
ttoczyto sie na parkiecie, negocjujgc ceny krzykiem i skomplikowanymi gestami. W tym
gtosnym i brutalnym srodowisku popychanie czy utarczki stowne stanowity staty element
gietdowego krajobrazu (Nagpal, 2023f).

Systemowa luka, pozwalajgca na naduzycia, tkwita jednak nie w hatasie, a w $ciezce audytu.
Transakcje rejestrowano otdéwkiem na tekturowych kartach, a czas ich zawarcia - az do 1986
roku - wpisywano z doktadnosciag do 30 minut. Przy dynamicznych wahaniach cen taki
margines btedu pozwalat na niemal bezkarne manipulacje zapisami. Sytuacje pogarszat
mechanizm dual tradingu. Brokerzy, realizujgc zlecenia klientédw, mogli jednoczesnie
handlowa¢ na wfasny rachunek, co prowadzito do powszechnego zjawiska front runningu.
Widzac duze zlecenie zewnetrzne, broker najpierw kupowat kontrakt dla siebie, a nastepnie
realizowat zlecenie klienta, czerpigc zysk z wywotanego przez nie ruchu ceny. Proceder ten
trwat przy biernosci niedofinansowanej agencji rzgdowej Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), ktorej realne mozliwosci kontrolne byty skutecznie ograniczane przez

polityczne wptywy gietd w Kongresie (Nagpal, 2023e).

Uderzenie FBI: chronologia wydarzen
Impulsem do wszczecia $ledztwa staty sie skargi ztozone do FBlI w 1984 roku przez

przedsiebiorstwo Archer Daniels Midland (ADM). Gigant sektora przetworstwa rolnego



zarzucit brokerom systematyczne oszukiwanie firmy przy realizacji duzych zlecen gietdowych.
Sygnat ten stat sie argumentem za podjeciem radykalnych krokéw przeciwko naduzyciom w
systemie open outcry. Do 1986 roku Federalne Biuro Sledcze przygotowato plan, decydujac
sie na przeprowadzenie dwdch réwnolegtych operacji: “Sour Mash”! wymierzong w Chicago
Board of Trade oraz “Hedgeclipper”? celujgcg w Chicago Mercantile Exchange (Nagpal, 2023b).
W samym sercu tych gietd operowato czterech agentéw pod przykrywka:

1. Dietrich Volk (dziatajgcy pod pseudonimem Peter Vogel) - zanim trafit do Chicago, pracowat
w wydziale ds. przestepczosci zorganizowanej w Nowym Jorku, gdzie rozpracowywat
mafijng rodzine Colombo i podstuchiwat samego Johna Gottiego. Skierowano go na gietde
CME. Poczatkowo trafit na parkiet kontraktow S&P 500, a nastepnie na parkiet japonskiego
jena. Grat role pedantycznego ksiegowego na rynku nieruchomosci, ktéry obraca
pieniedzmi bogatego wujka. Volk nie tylko szukat dowoddw na kradziez pieniedzy klientow
- badat tez poszlaki dotyczace prania brudnych pieniedzy przez cztonkéw chicagowskiej
mafii, ktérzy pracowali na parkiecie (Nagpal, 2023a).

2. Randy Janett (dziatajgcy pod pseudonimem Randy Jackson) - z zewnatrz wygladat na
“prostaka, prowincjusza” (ang. hayseed), ale byt to celowy zabieg. Wraz z Volkiem udawat,
ze jest finansowany przez bogatego krewnego. Trafit on na gietde CME - najpierw na parkiet
S&P 500, a po zatamaniu rynku przenidst sie na parkiet franka szwajcarskiego. Jego strategia
byto “zaprzyjaznienie sie” z poteznymi brokerami i wystawianie sie na straty. Petnit role
tzw. bagmana. Zgadzat sie pokrywacé btedy brokeréw (ang. out-trades), za co ci
odwdzieczali mu sie, kradnac pienigdze z puli nieSwiadomych klientéw zewnetrznych i
przekazujgc mu je w ustawionych transakcjach (Nagpal, 2023c).

3. Michael Bassett (dziatajgcy pod pseudonimem Michael MclLaughlin) - wystany na gietde
CBOT, wprost na jeden z najwiekszych parkietdw - obligacji skarbowych. Udawat tradera
pochodzacego z Florydy. Miat on za zadanie wtapiaé sie w ttum, markowaé wtasny handel i
jednoczesnie wytapywa¢ rozmowy oraz sygnaty brokerédw stojgcych w jego poblizu.

Podobnie jak pozostali agenci, musiat stworzy¢ witasng historyjke pod przykrywks.

' “Sour Mash” (dost. kwasny zacier [zbozowy]) - nazwa tej operacji nawigzywata do zacieru

powstajgcego przy produkcji whisky. W kontekscie operacji FBI stanowi gre stowng nawigzujgcg do
handlu zbozem na gietdzie w Chicago oraz do “zakwaszenia” interesu nieuczciwym brokerom.

2 “Hedgeclipper” (dost. sekator ogrodowy) - ta nazwa takze stanowi gre stowna, tgczac okreslenie
sekatora z terminem finansowym hedging. Kryptonim operacji sugeruje “przycinanie” nielegalnych
praktyk rynkowych stosowanych przez makleréw pod pozorem rutynowych operacji zabezpieczajgcych.



Spreparowat swoje dokumenty na macierzystej uczelni, by nikt z gietdy nie odkryt, kim jest
naprawde (Nagpal, 2023c).

4. Rick Ostrom (dziatajgcy pod pseudonimem Rick Carlson) - zaczat dziata¢ jako pierwszy,
ponad rok przed resztg agentéw, aby zbadac grunt. W celu zrozumienia rynku rolniczego,
spedzit kilka miesiecy na specjalnym szkoleniu w siedzibie giganta rolnego, ktéry w zasadzie
zainicjowat catg operacje - firmy Archer Daniels Midland w miescie Decatur w stanie lllinois.
Zostat skierowany na gietde CBOT, gdzie operowat gtdwnie na rynkach zbdéz (soja i
kukurydza) podajac sie za tradera z Nowego Jorku (Nagpal, 2023c).

Infiltracja na petnga skale rozpoczeta sie w kwietniu 1987 roku. Aby ztama¢ zmowe milczenia
panujgcg na chicagowskich parkietach, agenci musieli zaadaptowac sie do specyficznego,
klubowego stylu zycia, ktéry cechowat ogromny rozmach. Wynajmowali wiec kosztowne
apartamenty w luksusowych wiezowcach i urzadzali wystawne przyjecia. Kluczowym
narzedziem dowodowym stata sie technologia: przez blisko dwa lata szwajcarskie dyktafony,
ukryte w gietdowych marynarkach, systematycznie rejestrowaty rozmowy dokumentujgce
nielegalne transakcje. Wiedzac, ze nieuczciwi potezni brokerzy szukajg na parkiecie ptotek,
ktére wezma na siebie ich kosztowne pomytki handlowe, agenci chetnie godzili sie na celowe
straty z rzgdowych funduszy (Nagpal, 2023a). W ten sposdb agenci udokumentowali liczne
oszustwa, takie jak “front running”, pranie strat, “bucket trades” oraz oszustwa podatkowe.
Program operacyjny obejmowat réwniez zbieranie dowoddw na handel narkotykami i
nielegalny hazard na terenie gietdy.

19 pazdziernika 1987 roku nadszedt Czarny Poniedziatek - najwiekszy jednodniowy krach w
historii gietdy. Zaktécit on przebieg operacji. W obawie przed utratg milionédw dolaréw z
budzetu panstwa w warunkach ekstremalnej zmiennosci, FBI wycofato agentdw z rynku S&P
500, przenoszac ich na rynek walutowy. Przykrywka zaczeta pekaé pod koniec 1988 roku.
Najbardziej doswiadczeni traderzy zaczeli nabiera¢ podejrzen wobec nowych kolegow
proponujgcych ryzykowne schematy podatkowe (Nagpal, 2023d). W grudniu 1988 roku doszto
do katastrofalnego dla FBI przecieku. Wysoko postawiony dyrektor w firmie ADM ujawnit
bowiem tozsamos¢ agenta Ostroma. Agenci FBI dowiedzieli sie o przecieku podczas przerwy
Swigtecznej i zostali w trybie pilnym wezwani przez szefostwo. Operacje “Sour Mash” i
“Hedgeclipper” musiaty zostaé natychmiast przerwane ze wzgleddw bezpieczenstwa.

W potowie stycznia 1989 roku dziennikarz gazety Chicago Tribune Bill Crawford otrzymat od

swojego informatora z Waszyngtonu informacje o $ledztwie FBI, zmuszajgc rzad do



przyspieszenia dziatan. Agenci, wiedzac, ze gazeta rano wydrukuje artykut, ruszyli pod ostong
nocy do domoéw podejrzanych traderow. 19 stycznia 1989 roku Chicago Tribune publikuje
nagtéwek: “US Probes Futures Exchanges” (“USA prowadzi dochodzenie na gietdach
terminowych”). Na parkietach w Chicago wybuchta panika (Gorman, 1989). To wydarzenie
jednak nie zakonczyto dziatan FBI. Wobec braku twardych dowoddw obcigzajgcych sam szczyt
gietdowej hierarchii (zarzady i poteine grupy brokerskie) sledczy zdecydowali sie na
ryzykowny krok. 12 maja 1989 roku wystali na parkiet wspdtpracujgcego z nimi tradera, Davida
Skrodzkiego, wyposazonego w ukryty podstuch. Cata operacja trwata zaledwie dziesie¢ minut
i zakonczyta sie fiaskiem. Panika na gietdzie bytfa juz tak duza, ze nikt nie chciat rozmawiac o
nielegalnych interesach (Nagpal, 2023g). Ostatecznie 2 sierpnia 1989 roku prokurator Anton
Valukas i szef FBI William Sessions ogtosili postawienie zarzutéw 46 traderom, stosujgc przy
tym specjalng ustawe antymafijng RICO3® (Racketeer Influenced and Corrupt Organizations
Act). W maju 1990 roku, a wiec dopiero niemal rok pdzniej, rozpoczety sie skomplikowane
procesy. Wiele z nich zakoriczyto sie uniewinnieniem. Cze$¢ traderéw poszta na ugode, a FBI i
prokuratorzy zmuszeni byli zaakceptowac fakt, ze mimo milionowych naktadéw, prawdziwi
przywdédcy tego procederu unikneli odpowiedzialnosci karnej (Nagpal, 2023b). Chronologiczny

cigg zdarzen tej operacji przedstawia Rysunek 1.
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Rysunek 1. O$ czasu operacji FBI na gietdach w Chicago

Zrédto: Opracowanie wtasne

3 Ustawa RICO - amerykanska ustawa z 1970 roku zaprojektowana pierwotnie do walki z mafig i
przestepczoscig zorganizowang. Pozwala ona pociagng¢ do odpowiedzialnosci przywddcédw grup
przestepczych za zlecone przez nich czyny, nawet jesli nie brali w nich bezposredniego udziatu. W
sprawach gietdowych jej uzycie byto kontrowersyjne, gdyz pozwolito prokuraturze traktowac grupy
makleréw jak zorganizowane grupy przestepcze.



Analiza zdarzen

W celu oceny reakcji rynkdw na dziatania $ledczych zastosowana zostata metodologia analizy
zdarzen (Perepeczo, 2010). Pozwala ona na ocene wptywu nieoczekiwanych szokdéw
informacyjnych na zachowanie i efektywno$é¢ rynkéw finansowych. Bezposredni pomiar
historycznych spreadéw na chicagowskich parkietach z lat 80. jest niemozliwy. Wynika to z
faktu zapisywania transakcji otdwkiem na tekturowych kartach. Dlatego gtdwng zmienng w
badaniu stata sie dzienna zmiennos¢ wewnatrzsesyjna, definiowana jako réznica miedzy
kursem maksymalnym a minimalnym. Metryka ta nie jest wprost tozsama ze spreadem czy
catkowitym kosztem transakcyjnym. Stanowi jednak wskaznik aproksymujgcy poziom
rynkowego ryzyka i niepewnosci. Analize oparto na dwdéch punktach odniesienia, co umozliwia
odseparowanie reakcji psychologicznej ttumu od zmian strukturalnych.

Jako zdarzenie A (dzien odniesieniai) przyjeto dzien 19 stycznia 1989 roku. Tego dnia na
pierwszych stronach gazety Chicago Tribune ukazat sie artykut z nagtéwkiem: “US Probes
Futures Exchanges”. Z punktu widzenia teorii rynkéw finansowych byt to poteiny szok
informacyjny. Srodowisko chicagowskich brokeréw oficjalnie dowiedziato sie o obecnosci
agentéw federalnych na parkietach, jednak nazwiska oséb inwigilowanych oraz zakres
zgromadzonych dowoddéw wcigz pozostawaty nieznane. Analiza konsekwencji tego zdarzenia
ma na celu zbadanie efektu paralizu decyzyjnego i wybuchu nieufnosci. W systemie opartym
na bezposrednim kontakcie S$wiadomos¢ inwigilacji powinna teoretycznie wymusié
natychmiastowe porzucenie nieuczciwych praktyk i “oczysci¢” wycene z ukrytej premii za
oszustwo jeszcze przed postawieniem zarzutow.

Za zdarzenie B (dzien odniesieniay) przyjeto 2 sierpnia 1989 roku, kiedy to Departament
Sprawiedliwosci oficjalnie upublicznit akty oskarzenia wobec 46 traderdw z gietd CBOT i CME.
Wydarzenie to wykraczato poza sam szok informacyjny, bowiem stanowito fizyczng ingerencje
w strukture gietdy poprzez natychmiastowe odsuniecie oskarzonych od handlu. Analiza
zmiennosci wokot tej daty stuzy rozstrzygnieciu problemu: czy usunieci brokerzy generowali
jedynie patologiczne koszty, czy tez - mimo naduzy¢ - petnili niezbedng role dostarczycieli
ptynnosci.

Dla kazdego z dwdch zdarzen zdefiniowano symetryczne okno zdarzenia obejmujgce 30 sesji
gietdowych przed dniem odniesienia oraz 30 sesji po nim. Wybranie trzydziestodniowego okna
badawczego pozwala na wyeliminowanie krétkotrwatego szumu informacyjnego i

zaobserwowanie trwatej zmiany w sposobie wyceny kontraktow terminowych. Poréwnanie



$redniej zmiennosci wewnatrzsesyjnej z okresu przed i po obu zdarzeniach ma wskazaé, jak
chicagowskie gietdy zaabsorbowaty uderzenie organdéw scigania.

Dane dotyczgce notowan zostaty pobrane ze strony turtletrader.com. W przypadku okna
zdarzenia A wykorzystano historyczne, dzienne notowania dla kontraktéw terminowych o
najblizszym dostepnym terminie wygasniecia w badanym okresie, czyli w marcu 1989 roku. Z
pobranych danych wyizolowano 60-dniowe okno czasowe (30 sesji przed i 30 sesji po 19
stycznia 1989 roku), a nastepnie dla kazdego dnia obliczono dzienny zakres zmiennosci. Do
analizy zdarzenia B wykorzystano te same notowania, tylko dla kontraktéw wygasajgcych we
wrzesniu 1989 roku. Do oceny istotnosci statystycznej réznic pomiedzy $rednig dziennag
zmiennoscia wewnatrzsesyjng przed i po badanych wydarzeniach zastosowano dwustronny
test t dla dwdch niezaleznych préb przy zatozeniu nierdwnych wariancji. Dla kazdego rynku
poréwnano 30 sesji poprzedzajgcych dane wydarzenie z 30 sesjami nastepujgcymi po nim.
Dzien wystgpienia wydarzenia (t = 0) wytgczono z analizy. Zastosowany wariant testu nie
wymaga réwnosci wariancji w obu grupach, a przy liczebnosci préb n = 30 jest odporny na
umiarkowane odchylenia od normalnosci rozktadu. Przyjeto poziom istotnosci a = 0,05.
Poniewaz dla kazdego z dwdch odrebnych zdarzen wykonano po sze$¢ poréwnan, ryzyko
btedu | rodzaju wynikajace z wielokrotnego testowania skorygowano metodg Holma
niezaleznie w obrebie kazdego ze zdarzen.

Srednie dzienne zakresy zmiennosci przed zdarzeniem A i po zdarzeniu A przedstawia Rysunek
2. Jasnoniebieskie kolumny to sredni poziom zmiennosci na 30 dni przed zdarzeniem A,
natomiast ciemnoniebieskie kolumny ilustrujg sytuacje przez 30 sesji po tym szoku

informacyjnym.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie (TurtleTrader, b.d.)

Najwieksze zmiany S$redniej zmiennosci w okresie poprzedzajgcym i nastepujgcym po
zdarzeniu A odnotowano na rynku kukurydzy (ponad 23%) oraz S&P 500, jednak po
zastosowaniu korekty Holma zaden z szesciu analizowanych rynkéw nie wykazat statystycznie
istotnej zmiany przy poziomie a = 0,05. Do pewnej anomalii doszto na rynku kontraktow
terminowych na indeks S&P 500. Po ujawnieniu $ledztwa FBI na tym rynku odnotowano
wzrost sredniej dziennej zmiennosci wewnatrzsesyjnej o okoto 30%. Na gietdach towarowych
i finansowych kluczowa role odgrywali lokalni animatorzy rynku, czyli niezalezni brokerzy
handlujgcy na wiasny rachunek. Choé dochodzenie FBI wykazato, ze czes¢ z nich dopuszczata
sie naduzy¢ i zméw na niekorzysé klientow z zewnatrz, z ekonomicznego punktu widzenia
petnili oni krytyczng funkcje dostarczycieli ptynnosci. Niezaleznie od etycznego wymiaru tych
dziatan, kapitat angazowany przez nieuczciwych brokeréw zapewniat rynkowi kontraktow
terminowych na S&P 500 odpowiednig gtebokosé. Dzieki temu gietda mogta ptynnie
absorbowacd duze zlecenia instytucjonalne bez wywotywania gwattownych skokéw cenowych.
Styczniowe doniesienia gazety Chicago Tribune prawdopodobnie zaburzyty te réwnowage.
Informacja o obecnosci agentéw federalnych wprowadzita na parkiecie niepewnos$é. Wobec

braku wiedzy o tym, kto dokfadnie znajduje sie na celowniku organdéw S$cigania, lokalni



animatorzy masowo ograniczyli swojg aktywnosc¢ transakcyjng. Brak kapitatu spekulacyjnego
mogt doprowadzi¢ do szoku ptynnosciowego i gwattownych skokéw cen.

Rysunek 3 przedstawia S$rednie dzienne zakresy zmiennosci przed i po zdarzeniu B.
Jasnopomaranczowe kolumny obrazujg poziom zmiennosci na 30 dni przed zdarzeniem B,
natomiast ciemnopomaranczowe ilustrujg sytuacje na parkiecie bezposrednio po odsunieciu

oskarzonych traderéw od handlu.
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Rysunek 3. Srednia zmienno$¢ wewnatrzsesyjna na wybranych rynkach 30 dni przed i po

zdarzeniu B
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie (TurtleTrader, b.d.)

Jak wynika z wizualizacji oraz przeprowadzonej analizy statystycznej, po uwzglednieniu
korekty na wielokrotne testowanie bezposrednia interwencja organdéw scigania wigzata sie z
istotnym spadkiem zmiennosci na trzech z szesciu badanych rynkéw. Najwiekszy, ponad 30%
spadek zmiennosci odnotowano na rynku kontraktéw terminowych na jena japonskiego.
Podobng, silng reakcje zaobserwowano na rynku kukurydzy (ktéry wykazat wyrazny, choé
nieistotny po korekcie spadek juz w styczniu, natomiast w sierpniu redukcja zmiennosci
siegneta ponad 28%) oraz franka szwajcarskiego (spadek o blisko 24%). Z perspektywy
struktury rynku wyniki te sg zgodne z hipotezg, ze po upublicznieniu zarzutdw zmienita sie
niepewnosc¢ zwigzana z funkcjonowaniem badanych rynkéw. Zastosowana miara nie pozwala
jednak bezposrednio okresli¢ zmian premii za asymetrie informacji ani kosztow

transakcyjnych. Srednie z pozostatych rynkéw kontraktéw terminowych (soi, S&P 500 i



obligacji skarbowych) nie wykazaty istotnych statystycznie zmian. Tabela 1 podsumowuje

wyniki przeprowadzonych testéw statystycznych dla obydwu zdarzen.

Tabela 1. Wyniki testow istotnosci statystycznej dla $redniej wewnatrzsesyjnej zmiennosci

cenowej badanych zdarzen

Srednia Srednia
Rynek Zdarzenie 3?:::1 ::stec d z:;::ri\csic Zmiana Wartosé p
zdarzeniem zdarzeniu

A (styczen) 3,95 3,04 -23,04% 0,025
Kukurydza

B (sierpien) 4,49 3,23 -28,06% 0,009

A (styczen) 12,40 12,46 0,48% 0,969
Soja

B (sierpien) 13,13 11,36 -13,46% 0,171

A (styczen) 0,53 0,56 6,83% 0,546
Frank
szwajcarski o

B (sierpien) 0,68 0,52 -23,56% 0,012

A (styczen) 0,44 0,52 16,74% 0,199
Jen japonski

B (sierpien) 0,71 0,49 -30,65% 0,001

A (styczen) 2,57 3,33 29,57% 0,016
S&P 500

B (sierpien) 3,75 4,03 7,47% 0,500

o A (styczen) 0,66 0,69 5,47% 0,669

Obligacje
skarbowe o

B (sierpien) 0,79 0,84 5,56% 0,694

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych historycznych

Wartosci p skorygowane metodg Holma oraz ostateczne wnioski z testdw zestawiono w Tabeli

2. Zaden wynik dla zdarzenia A nie pozostat istotny statystycznie przy a = 0,05.




Tabela 2. Wyniki testow istotnosci statystycznej dla sredniej wewnatrzsesyjnej zmiennosci

cenowej badanych zdarzen po korekcie Holma

" L
Rynek Zdarzenie artoscr.) po Whniosek
korekcie
A (styczen) 0,126 Brak istotnej zmiany
Kukurydza Istot dek
B (sierpien) 0,046 510 rly spa, (.e
zmiennosci
A (styczen) 1,000 Brak istotnej zmiany
Soja
B (sierpien) 0,512 Brak istotnej zmiany
A (styczen) 1,000 Brak istotnej zmiany
Frank szwajcarski Istot dek
B (sierpien) 0,047 >to r\y spa, (.e
zmiennosci
A (styczen) 0,796 Brak istotnej zmiany
Jen japonski Istot dek
B (sierpien) 0,009 >0 hy spal <'a
zmiennosci
A (styczen) 0,099 Brak istotnej zmiany
S&P 500
B (sierpien) 1,000 Brak istotnej zmiany
A (styczen) 1,000 Brak istotnej zmiany
Obligacje skarbowe
B (sierpien) 1,000 Brak istotnej zmiany

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych

Podsumowanie

Operacja FBI podwazyta mit gietdowej samoregulacji. Cho¢ $ledztwo wykazato, ze systemowe
kradzieze byty na chicagowskich parkietach normga, sgdowy finat przynidst niedosyt. Krytycy,
w tym znany obronca Thomas Durkin, a takze niektdrzy agenci, wskazywali, ze siatka FBI
wytowita ostatecznie tylko drobne ptotki - osoby dopuszczajgce sie drobnych naruszen -

podczas gdy prawdziwe grube ryby uniknety jakiejkolwiek kary.



O ile na poczatku 1989 roku brokerzy jedynie ograniczyli nielegalne praktyki ze strachu, o tyle
sierpniowe, fizyczne wyeliminowanie kilkudziesieciu nieuczciwych graczy z parkietow
walutowych i rolnych zbiegto sie w czasie ze spadkiem amplitudy wahan cenowych.
Przeprowadzona w artykule analiza empiryczna wskazuje na zréznicowang reakcje badanych
rynkdw na poszczegdlne etapy operacji FBl. Po uwzglednieniu korekty na wielokrotne
testowanie nie stwierdzono statystycznie istotnych zmian dla zadnego z szes$ciu rynkéow w
przypadku zdarzenia A. W przypadku zdarzenia B istotny statystycznie spadek sredniej
wewnatrzsesyjnej zmiennos$ci odnotowano na rynkach kukurydzy, jena japorskiego oraz
franka szwajcarskiego. Najwieksza zmiana wystgpita na rynku jena japoniskiego, gdzie srednia
zmiennos¢ spadta o okoto 31%. Otrzymane wyniki nie pozwalajg jednoznacznie wykluczy¢
wptywu innych czynnikéw rynkowych. Wyniki sg zgodne z interpretacjg, ze odsuniecie czesci
uczestnikdw od handlu mogto wigzac¢ sie ze zmianami zmiennosci cenowej, jednak nie
pozwalajg jednoznacznie przypisac tych zmian samej interwencji.

Istotng obserwacjg ptynaca z badania jest potencjalny paradoks ptynnosci, zarysowujacy sie
na kontraktach S&P 500 po styczniowym szoku informacyjnym (gdzie niemal 30-procentowy
wzrost zmiennosci byt istotny przed korektg). Badanie naswietlito niebezpieczny dualizm.
Brokerzy dopuszczajacy sie naduzyé prawdopodobnie petnili funkcje niezbednych
dostarczycieli ptynnosci na tym konkretnym rynku. Strach wywotany sledztwem sparalizowat
ich aktywnos$é. Zjawisko to mogto bezposrednio uderzyé w uczciwych uczestnikéw rynku
poprzez drastyczny wzrost wahan cen. Powyisze obserwacje wspierajg hipoteze, ze
gwattowne usuwanie nieuczciwych praktyk z systeméw o wysokim stopniu strukturalnego
uzaleznienia od lokalnych animatoréw moze skutkowac krétkoterminowg destabilizacjg
catego otoczenia rynkowego.

Dtugofalowym skutkiem dziatan FBI stata sie wymuszona modernizacja. Szok z 1989 roku
uswiadomit wtadzom gietdowym, ze systemu open outcry nie da sie skutecznie nadzorowaé¢ w
jego tradycyjnej formie. Widmo kolejnych interwencji federalnych drastycznie przyspieszyto
wdrozenie elektronicznych sladéw rewizyjnych i stato sie gtdwng przyczyna rozwoju platform
takich jak Globex. Cho¢ dzis handel przenidst sie w sfere algorytmow high-frequency trading,
badana w artykule asymetria informacji oraz potrzeba kontroli pozostajg rownie aktualne, co

niemal czterdziesci lat temu na chicagowskich parkietach.
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