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Prolog

Falszywe stowa uwazam za najgorsza plage ze wszystkich.

Ajschylos, Prometeusz zwiazany

Jesli wolisz, potraktuj to jako fikcje lub szalenstwo. By¢ moze jestem

szalony.

Wiem, zZe nie ustyszycie tego, co staram si¢ wam powiedziec - jeszcze
nie teraz. Ale by¢ moze, w miar¢ rozwoju wydarzen, to pismo

zaoferuje pewne wyjasnienie tego, co si¢ dzieje.

Kiedy to pisz¢, mam mala nadziej¢, ze moje dzieci pewnego dnia
troch¢ mnie zrozumieja i by¢é moze wybacza mi to, kim bylem.
Nieuniknione bylo dla mnie widzie¢ i wiedzie¢ o nieprzyjemnych
rzeczach, ktoére teraz si¢ ujawniaja.

Obecnie, jak dobrze wiemy, rodziny sa podzielone. Ludzie
doswiadczaja pewnego rodzaju izolacji, moze nie fizycznej, ale
duchowej 1 umystowej. Stalo si¢ tak dzigki czarnej magii
falszywych wiadomosci i narracji. Juz samo to byto wielka zbrodnia
przeciwko ludzkosci. Taktycznych celéw jest wiele: dezorientacja i
podziaty; wywotanie zniechgcenia; demoralizacja; zaszczepienie
lekéw i wprowadzenie falszywych punktow centralnych dla tych
lgkow; manipulowanie narracja historyczna; stworzenie falszywego
poczucia obecnej rzeczywistosci; 1 ostatecznie sklonienie ludzi do

przyzwolenia na to, co zostato zaplanowane.

Jak mozna wiedzie¢ cokolwiek w obliczu takiego ataku?
Bezposrednia wiedza zdobyta dzigki wlasnemu doswiadczeniu i
osobistym doswiadczeniom innych moze by¢ wykorzystana do

przebicia tych fatszywych mnarracji. Zywa pamieé zawiera
vi



wskazowki. To, co =zostalo zrobione wczesdniej, moze zostaé

zrobione ponownie.
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Prolog

Jesli ujawnienie osobistej historii w tym Prologu stanie si¢ nuzace,
przejdz do sedna sprawy w kolejnych rozdziatach. Ale jesli bgdziesz
kontynuowac¢ czytanie tutaj, by¢ moze odkryjesz, ze jestem istota
ludzka, taka jak ty. By¢ moze przyda ci si¢ $wiadomos$¢, ze przez cale

zycie pracowatem nad zrozumieniem sit, ktore nas krzywdza.

Dla mnie "bycie znanym" nigdy nie bylo madrym ani pozadanym
celem, chyba ze chodzito o osiagnigcie jakiegos istotnego celu. A teraz
moj cel jest taki: aby to, co prébujg¢ wam powiedzieé, zostato ustyszane
i zrozumiane. JesteSmy w niebezpieczenstwie. Zaryzykuj¢ wigc

opowiedzenie wam mojej osobistej historii.
Skad wiem, co probujeg ci powiedziec?

Jestem wystarczajaco stary, by pamigta¢ zamach na JFK. Siedzialem
w malym koszyku z przodu koszyka w sklepie spozywczym Fazio's
przy Lee Road, kiedy przez glo$nik ogloszono komunikat. Stojaca

nieopodal kobieta rozptakata sig.

W ciagu kilku lat od zamachu przezywalismy upadek przemystu w
Stanach Zjednoczonych. Dla chlopca 2z rodziny inzynieréw,
pracujacego w branzy dzwigow 1 podnosnikéw w Cleveland,
nadchodzace lata przypominaly Zzycie w czasach Wielkiego Kryzysu.
Latem 1966 roku czgs$¢ miasta zostala spalona podczas zamieszek w
Hough. Wezwano Gwardi¢ Narodowa, ktora umiescita na dachach
gniazda karabindw maszynowych. Oprocz zamieszek, maty Webb
Equipment byl celem Zwiazku Teamsters; przednie szyby bytly
rozbijane kijami baseballowymi. Ze wzgledu na zagrozenie koktajlami
Mototowa, dokumentacja zostata przeniesiona z biura, a dachy byly
czyszczone w nocy. To bylo jak zycie w strefie wojny, a miato by¢
jeszcze gorzej. Nigdy nie begdzie "ozywienia". Nastapi calkowite

zniszczenie wszystkiego, co znaliSmy.

Nasza dalsza rodzina byta zyczliwa, bliska i szczegsliwa. W ciagu
zaledwie kilku lat $mieré¢ pochlongla cale starsze pokolenie i czg$¢
nastgpnego. Patriarcha, dziadek Webb, zmarl w wieku 79 lat. Rok
pozniej starszy brat mojego ojca zmarl na atak serca w wieku 51 lat.
Jako miody megzczyzna byt kapitanem druzyny zapasniczej Case
Western Reserve i wygladal jak boég. Porzucit udana karier¢ w
ALCOA, aby poméc swojemu starzejacemu si¢ ojcu w biznesie,
podobnie jak moj ojciec. Krotko przed Smiercia zwierzyt si¢ Zzonie, ze
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walczy o utrzymanie megzczyzn w pracy.



Prolog

Zatrudniony, ubiegajacy si¢ o kontrakty w poblizu kosztow. Byt
cztowiekiem, ktory bardzo si¢ troszczyt i czul si¢ odpowiedzialny.

Cho¢ teraz wydaje si¢ to nieprawdopodobne, Cleveland bylto jednym z
najwazniejszych osrodkow przemystowych na $wiecie. W 19t i 20t
wieku bylto jak cata przemystowa Ameryka w jednym miescie.
Pamigtam, jak czytalem, ze w pewnym momencie dolina Cuyahoga
wytwarzata 2% $wiatowego produktu przemystowego. Poczatki
przemystu zelaznego, stalowego, aluminiowego, chemicznego,
motoryzacyjnego, lotniczego i naftowego miaty miejsce w Cleve Land.
Tam powstata firma Standard Oil. Tam znajdowala si¢ pierwsza
rafineria Rockefellera. John D. jest pochowany na cmentarzu Lake
View, podobnie jak obie strony mojej rodziny, ktora wywodzi si¢ od
wczesnych angielskich osadnikéw. Niektorzy z tych przodkow
przybyli wraz z pierwszymi osadami w Jamestown i Plymouth.
William Bradford byt ich przodkiem. Webbowie mieli wspodlnych
przodkow z Johnem Adamsem, Samuelem Adamsem i Johnem Quincy
Adamsem. MieliSmy masonskie miecze i male porcelanowe figurki
Waszyngtona i Franklina ubranych w ich masonskie regalia. Tata, jego
brat, ich ojciec i dziadek byli masonami. Mimo to wydaje sig, ze nie
dostali notatki o tym, co nadchodzi.

Na poczatku lat siedemdziesiatych rodzinna firma, ktéra kiedys
zatrudniata osiemdziesigciu pracownikow, zmniejszyta si¢ do
jednego, Ladislausa Horvatha, wczes$niej znanego jako "Maty
Laddie", bgdacego synem starszego o tym samym imieniu, ktory
pracowal dla mojego dziadka. Laddie, ktéry byt mechanikiem
helikopterow w Wietnamie i potrafil zrobi¢ absolutnie wszystko,
powiedzial mi pozniej, ze mys$lal, ze zwariuje, poniewaz nie miat

absolutnie nic do roboty. Dziatalno$¢ biznesowa spadla do zera.

W niezwykle trudnych i pogarszajacych si¢ okolicznosciach moj
ojciec zostal bez wsparcia ojca 1 brata, ale =z pelna
odpowiedzialnos$cia za wszystko, czego nigdy nie chcial. Stres
powoli go wykanczal. Rozwingla si¢ u niego przewlekta astma, stat

si¢ przygnebiony i zty, czgsto lezat w 16zku.

Jaki§ czas po $mierci wujka moj starszy brat prawie stracit kilka
palcow w kosiarce. Wtedy tata powierzyl mi zadanie koszenia
trawnika. Bylem szcze$liwy i dumny, Ze powierzono mi tak wazne

zadanie. Mialem dziewiec lat.



W kolejnych latach odkrylem, Zze co$§ w moim ojcu wymagalo,
abym pracowal w coraz bardziej nieprzyjemnych, a nawet

nieprzyjemnych warunkach.
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niebezpieczne okolicznosci. Kiedy miatem dwanascie lat, powaznie
zachorowalem po tym, jak zmuszono mnie do pracy, gdy bylem juz
chory. W wieku trzynastu lat bylem w sklepie "najnizej na totemie", jak
to okreslit jeden z chlopakow na pogrzebie mojego ojca. Bylto goraco,
brudno, a czasem wrgcz niebezpiecznie. Moglem latwo straci¢ palce,
wzrok lub gorzej. Doskonalo$¢ w szkole pozostata czym$ oczywistym,
ale cigzka praca naznaczyta reszte¢ chtopigcych lat.

Pamigtam, jak dostalem zadanie przesiania ziemi ze zwirowiska w
pelnym letnim stoncu i wilgoci. Nastgpnie mialem uzy¢ ziemi do
wypelnienia dziur, w ktéorych wyrywatem chwasty. Cigzko
pracowalem, gdy tata wrocil do domu. Nic nie mowiac, kopnal taczke
i rzucil narzgedziami tak daleko, jak tylko moégl W jego oczach
pojawily si¢ tzy. Wiedzac, Ze nie zrobitem nic zlego, nie sadzg, zebym
si¢ bal, ale czego$ innego. To modj ojciec mial jakie§s klopoty.
"Widziatem" go. Mysélg, Zze to, co czulem, to intensywna potrzeba

zrozumienia, co si¢ dzieje i dlaczego.

Tak wigc, mimo ze tata byl dla mnie surowy, bylam chyba jedyna
osoba zywo zainteresowana tym, co mial do powiedzenia.
Najbardziej doskwierata mi cisza i brak wyjasnien. Zadawaltem wigc
pytania. Byt inteligentnym facetem i wypehil swdj pokdj stosami

ksiazek. Probowat zrozumieé, co si¢ dzieje. Ja rOwniez.

W zwiazku z tym w wieku dwunastu lat stalem si¢ studentem
Wielkiego Kryzysu 1 tajemnic Rezerwy Federalnej ("Fed").
Wiedziatem wtedy, ze System Rezerwy Federalnej zostal potajemnie
zaplanowany na spotkaniu na wyspie Jekyll, ze zloto nalezace do
obywateli zostalo skonfiskowane w czasie kryzysu i ze Nixon
niedawno wycofat dolara ze standardu ztota.

Przypadkowo tata mial dwanascie lat w traumatycznym momencie,
gdy w marcu 1933 r. zamknigto banki i skonfiskowano zloto. Zostat
nazwany na cze$¢ swojego dziadka ze strony matki, ktory w
tygodniach poprzedzajacych panikg¢ 1907 roku, ktorej kryzysowa
atmosfera zostala wykorzystana do uzasadnienia utworzenia Systemu
Rezerwy Federalnej, zostat zastrzelony od tylu, w szyjg¢, w srodku
nocy, na klatce schodowej swojego domu w poblizu Euclid Avenue.
Sprawa morderstwa nigdy nie zostala rozwigzana. Cho¢ w tamtym
czasie pisano o nim w gazetach od Nowego Jorku po Alaske, historia

ta byla ukrywana przed moim ojcem. Tata poszedt do publicznej
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do biblioteki i przekopal si¢ przez mikrofisze tych starych
artykutow, ktore skopiowal. Pokazatl mi pudetko pelne butow. Jego
dziadek zostal opisany jako "bogaty operator weglowy". Widziatlem
zapisy dotyczace jego akumulacji i sprzedazy w 1905 r. praw do
wegla na ponad 800 akrach w hrabstwie Mahoning, zachowujac
prawa do wiercenia w poktadzie wegla w poszukiwaniu ropy (ktoére

teoretycznie nadal posiadajg jego potomkowie).

Tata byl zainteresowany tym, co wydarzyto si¢ na wyspie Jekyll, do
tego stopnia, ze tam pojechaliSmy. Mam karte pocztowa ze zdjgciem
duzego biatego budynku z lat 60. i napisem "The Club House", z

dodatkowym wyjadnieniem na awersie:

Dom klubowy byt centrum zainteresowania kiubu Jekyll Island w
stanie Georgia w latach 1886-1942. Byt to najbardziej ekskluzywny
klub w Ameryce, znany jako "Klub Milionerow". Wsrod
cztonkow klubu znajdowatly sie tak znakomite nazwiska jak

Astor, Vanderbuilt, Morgan, Rockefeller, Baker i inni.

Paul Warburg, czlonek najznamienitszej 1 najstarszej niemieckiej
rodziny bankowej, przewodzil spotkaniu na wyspie Jekyll, na ktérym
planowano utworzenie Rezerwy Federalnej. P6Zniej otwarcie przyznal,
ze odbylo sig¢ to w tajemnicy. W spotkaniu tym uczestniczyl rowniez
"putkownik" Edward M. House, ktory w pozniejszych latach potozyt
podwaliny pod utworzenie Rady Stosunkéw Zagranicznych. W ciszy
wigilijnej 1913 r. podpisano ustawg o Rezerwie Federalnej. Wielka

Wojna trwala zaledwie siedem miesigcy.

Pomimo traumatycznych lat chtopigcych, a moze wtasnie dzigki nim,
udalo mi si¢ dokona¢ pewnych rzeczy. Wczesne dziecinstwo uchronito
mnie przed zmiazdzeniem. Bylo to w duzej mierze zasluga babci
Rogers, matki mojej matki. Chodzita do szkoty Montessori. W wieku
trzech lat ostrzylem noze i parzylem herbatg¢. W nocy siedziala przy
moim 16zku, pomagajac mi zasnaé. Moéwila cicho w ciemno$ci,
wspominajac swoje dziecinstwo i Wielka Wojng. Dopiero jako dorosty
zdatem sobie sprawe, ze byly to ostrzezenia.

Poszta z moim dziadkiem na Wielka Wojng, ona jako pielggniarka, a
on jako chirurg. Nie byli jeszcze maltzenstwem. Stany Zjednoczone nie
przystapily jeszcze do wojny. Ich szpital polowy w Rouen miat 3000

16zek, ale ofiar byto wigcej kazdego dnia. Nawet kucharze byli zajeci
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rannych. W ciemnosci przy moim 16zku przypomniata sobie odglosy
wielkich dzial i wybuchajacych pociskow, ktore styszala z namiotéw
szpitalnych.

Ona i moéj dziadek pobrali si¢ po wojnie i spedzili miesiac miodowy w
Quebec City. Byli w tym samym wieku, mieli po trzydziesci osiem lat.
Swoje pierwsze dziecko, moja matke, urodzila w wieku czterdziestu
dwoch lat. Przezy¢ tak wiele, wyj$¢ za maz 1 mie¢ dzieci - to musiato
wydawac si¢ cudem.

Dziadek Rogers zostat tak nazwany na cze$¢ kuzyna, ktéry wstapil do
wojska, aby uciec od pracy w sklepie obuwniczym ojca; skonczyt pod
Little Big Horn. Dziadek dziadka, urodzony w 1816 roku, rOwniez
byt chirurgiem. Jako chlopiec moglem obslugiwaé zestaw
chirurgiczny jego dziadka. Jest on identyczny z tym, ktory znajduje
si¢ w Muzeum Gettysburga. Pochowany jest tam wujek dziadka,
ktory byt oficerem kawalerii. Przezyt 50 staré, zostal schwytany,
gdy jego kon zostal postrzelony w glowe, a pozniej uciekl przez
bagno, $cigany przez psy goncze, z konfederackiego wigzienia, w
ktoérym ludzie umierali z glodu i ospy.

Moj dziadek uczyt chirurgii po wojnie, az do swojej przedwczesnej
Smierci w 1945 roku. MieliSmy w domu krzesto, ktére kto§ mu
podarowal. Wyjasniono mi, ze w czasach Wielkiego Kryzysu
wykonywal operacje bez zaptaty, poniewaz nikt nie mial pienigdzy. Na
trzecim pigtrze domu mieszkal "Holender", ktéry stracil prace wraz z

zamknigciem fabryk i po prostu nie miat dokad pojs¢é.

Lubitem babcig¢ i czgsto odwiedzalem jej pokdj. Urodzila si¢ po
kanadyjskiej stronie jeziora w 1883 roku. Opowiadata mi o jezdzie w
saniach owinigtych w szaty z bizonéw, z ceglami rozgrzanymi w
kominku pod stopami. Na $cianie w swoim pokoju miata zdjgcie
krolowej Elzbiety. W Lakeside Unit ona i dziadek spotkali krola
Jerzego 1 krolowa Marie na przyjeciu w Patacu Buckingham.

Dowiedziatem si¢ o tym z gazety, ktora znalaztem wsréd jej rzeczy.

W jakis$ sposédb przekazata matemu chlopcu, ze medycyna to zawod, w
odréznieniu od dazenia do witasnych celow, i ze w pierwotnym
znaczeniu tego slowa biznes nie jest zawodem. Przez jaki§ czas
zmagalem si¢ z ta ostatnia kwestig, poniewaz rodzina mojego taty byta

wyraznie zwiazana z biznesem. Niemniej jednak zrozumialem, ze w
Xiv
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Bylem mile widziany w jej pokoju. Pewnego dnia wszedlem, gdy
wychodzita z wanny. Zastanawialem si¢ nad zmarszczkami. Byta
niewzruszona - calkowicie naturalna, przez caly czas zachowywata
spokojna godno$¢. Zmarta na seri¢ udaréw, gdy mialem siedem lat.
Nie rozumiatem $mierci. P6t wieku pdzniej zrozumialam, ze stracilam

wtedy najlepsza przyjaciotke, jaka kiedykolwiek miatam.

Che¢tnie podazylbym za pewnoscia, ktora mi data, ze powinienem
zostac lekarzem, tak jak moj brat. Jednak w pozostatych latach mojego
chlopigectwa droga przede mna stala si¢ nie tylko niepewna; stala sig
nieznana. Nie wiedziatem, jak to zrobi¢, ale musialem jakos$ zrozumiec
i uzyskac¢ kontrole nad tym, co niszczyto nasze zycie. Zaakceptowalem

cigzar mojego ojca.

MieszkaliSmy we wschodnim Cleveland, ktéore rozpadato sig¢ z
powodu utraty bazy przemystowej. Mniej wigcej w czasie $Smierci
mojego wujka, modj starszy brat i jego przyjaciele, grajacy w
baseball w Forest Hill Park (dawnej posiadlosci Rockefellerow),
zostali otoczeni przez ogromny tlum, pobici i skradziono im rowery
i rgkawice baseballowe. M0j ojciec zareagowal na to, zabierajac go
z lokalnej szkoty publicznej i wysylajac do szkoty prywatne;.
Chociaz rozwazano wyprowadzke z East Cleveland, nie zostata ona
podjeta. Tak wigc, gdy warunki ulegly dalszemu pogorszeniu, kilka
lat p6zniej poszedtem do tej samej prywatnej szkoty. Ale w tym
czasie zasoby finansowe rodziny byty juz na wyczerpaniu. Kazdego
lata niepewnos¢ co do tego, czy bede mogt wréoci¢ do szkoty, dawata o

sobie znac.

Mowienie o ztych rzeczach nie przeszkadzato mi tak bardzo, jak nie
moéwienie o nich. Musiatem wiedzieé. Cisza byla straszna. Zycie
jest trudniejsze, jesli ludzie nie moga rozmawiac¢. Rzeczy pozostaja
nieodkryte lub Zle zrozumiane. Jesli rozmowa jest mozliwa, wyniki
moga ulec zmianie. Przyszto$§¢ moze zosta¢ uksztaltowana na

lepsze.

Lato przed matura bylo szczegdlnie niepewne; mama powiedziata
mi, ze tata nie bgdzie ubiegal si¢ o pomoc finansowa. Nie mialem
pojecia, czy wroce do szkoty. Ale pod koniec lata wrocitem do
treningéw pitki noznej, poniewaz nikt nie powiedzial mi, ze nie mogg.
Dostarczalem gazety przed szkola, pracowalem jako kierowca

autobusu w nocy i1 dozorca w weekendy, jezdzilem cigzarowka
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dostawcza 1 malowalem domy. Czytalem ksigqzki biznesowe 1 nie
przegapitem Zzadnej okazji,
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Udato mi si¢ zorganizowac staz w dziale badan marketingowych w
firmie z listy Fortune 500.

Wiele lat pdzniej, po $mierci mojej matki, znalaztem kopig¢ listu,
ktory wystata do szkotly, co najwyrazniej zapewnilo mi ostatni rok
nauki. By¢ moze z powodu zazenowania nigdy mi tego nie
wyjasniono. Gdyby nie mama, moglbym nagle nie mie¢ innego
wyjécia, jak tylko ukonczy¢ szkote $rednia w East Cleveland, ktora
wyprzedzata wtedy czasy; mieli juz policj¢ i wykrywacze metalu na
korytarzach.

Kiedy powiedzialem ojcu, ze jestem zainteresowany studiowaniem
biznesu, powiedzial mi, Ze to nie przygotuje mnie do niczego i ze
powinienem studiowa¢ inzynieri¢. Zauwazylem jednak, zZe
inzynierowie w naszej rodzinie nie radzili sobie zbyt dobrze. Tak wigc,
wbrew radom ojca, zdecydowalem si¢ uczgszczaé do panstwowej
szkoty biznesu, studiujac finanse i informatyk¢. W moim umys$le te
dazenia byly godne idei, Zze biznes jest nauka o zaspokajaniu
niezaspokojonych ludzkich potrzeb i ze mozna to zrobi¢ w sposéb
zrownowazony tylko wtedy, gdy jest to optacalne. P6zniej z trudem
uswiadomitem sobie, ze ludzie w biznesie nie maja wigkszego celu niz
zarabianie pieni¢dzy. Nic innego si¢ do tego nie zbliza, moze poza
byciem waznym i seksualnymi eskapadami. Bylem wyjatkiem. Bytem
niezwykle skupiony na dazeniu do rzeczy, ktore czulem, Zze musze
zrozumieé. To dawato mi przewagg. Poznawalem rzeczy, ktorych inni

nie wiedzieli.

Pochodzac z rodziny inzynieréw i lekarzy, nie wiedzialem nic o
$wiecie "wysokich finanséw" i nie mialem nikogo, kto moglby mnie
poprowadzi¢é. Zainwestowalem w prenumeratg Wall Street Journal,
ktory w tamtych czasach byl wlasciwie rzeczowa publikacja
biznesowa. Czasami zmuszalem si¢ do przegladania ich stosu, strona
po stronie. Zauwazytem '"Nagrobki", publikowane w celu ogloszenia
waznych transakcji. Byly one w jaki§ sposdb wazne. Firmy, ktérych
dotyczyly, w wigkszo$ci znajdowaly si¢ w Nowym Jorku.

Wiedziatem, ze muszg tam pojechad.

Moja zona Valerie i ja pobraliSmy si¢ dwa tygodnie po ukonczeniu
studiow. Dwa tygodnie pdzniej rozpoczalem prace w firmie
Swiadczacej ustugi komputerowe. Mialem juz pewne doswiadczenie w

programowaniu i po kolejnym 90-dniowym programie szkoleniowym
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zdecydowalem si¢ poOj$s¢ do ich biura przy 44 Wall Street jako
przedstawiciel techniczny, a nie sprzedawca. Koszt miesigcznego

czynszu i przejazdu pociagiem byt tak wysoki, a ptacono mi tak mato,
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ze nie bylo nas sta¢ na telefon ani migso. Ale w ciagu nastgpnego roku,
wspierajac zespoly sprzedazy, moglem odwiedzi¢ ogromna liczbe
podmiotow w Nowym Jorku pracujacych z informacjami finansowymi
- banki inwestycyjne, banki komercyjne, firmy maklerskie, domy
obligacji, partnerstwa inwestycyjne, agencje ratingowe, a nawet
Depository Trust Corp. Pozwolono mi tam by¢, aby pokazac¢ im, jak
uzyskaé potrzebne informacje i sprawié, by tak si¢ stato. Codziennie
chodzitem na spotkania i programowatem aplikacje do p6znych godzin
nocnych. W koncu mogltem zobaczy¢, dokad zmierzam.

W ciagu roku w jaki$§ sposéb udato mi si¢ dosta¢ do grupy zajmujacej si¢
fuzjami i przejeciami, ktoéra byta moim klientem. Po serii stresujacych
rozmow kwalifikacyjnych, szef grupy, Mad Dog Jeff Beck, powiedziat
mi: "Jesli okazesz si¢ psychopata Ilub patologicznym klamca,
dostaniesz premig!". Jeff wiedzial, o czym moéwi. By¢ moze nie byt
tym pierwszym, ale po latach okazato sig, ze zmagal si¢ z tym drugim
w wielkim stylu. Klamstwa sa putapka, a byé moze
szczegoOlnie dla tych, ktérzy je wypowiadaja. To ostatecznie go
zniszczyto. Pewnego razu powiedziatl do mnie w lekcewazacy sposob:

"Jeste$ prawdziwa osoba!".

Ludzie w moim wieku byli synem miliardera, cérka fantastycznie
bogatej rodziny z Hongkongu i synem prezesa firmy z listy Fortune
500. Pozwolono mi tam by¢ tylko z jednego powodu: moglem
wymy$li¢, jak zrobi¢ to, co nalezalo zrobi¢. Bylo trochg
presji. Starszy wiceprezes powiedzial mi: "Lepiej badz pewien, ze
chcesz to robi¢, bo jesli spieprzysz, to przepadniesz".

Przez kolejne pigé lat praca przez siedem dni w tygodniu i kilka dni
bez snu byly na porzadku dziennym. Na $wiat przyszto nasze pierwsze
dziecko. MieszkaliSmy wtedy w Brooklyn Heights, w malutkim
mieszkaniu, zaledwie jeden przystanek metrem od biura przy 1 New
York Plaza. Gdybym byt w domu i musiat wroci¢ do biura, dochodzac
do brzegu windy, moje serce zaczgloby bi¢ szybciej, poniewaz nie
wiedziatem, ile dni bed¢ tam bez wychodzenia.

Myslalem o tym jak o tyglu. To wilasnie poprzez reakcje w
niekomfortowych warunkach czlowiek poznaje siebie i innych.
Spotkatem si¢ z wieloma takimi reakcjami i potrafitem utrzymac
koncentracj¢ pod duza presja i przy niewielkiej ilosci snu, kiedy

headhunter zwrécil si¢ do mnie z propozycja pracy dla Ivana
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Boesky'ego, p6zniej nazwanego "Iwanem Groznym".
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Wynagrodzenie poczatkowe byloby okoto dziesigciokrotnie wyzsze
od tego, ktore otrzymywatem w tamtym czasie. Rozwazatem to, ale
tak naprawdg nie chodzito o pieniadze. Przez te lata zylem wedlug
stow Ni- etzschego: "Co mnie nie zabije, to mnie wzmocni".
Pracowalem juz na okraglo dla ekstremalnych osobowosci, dlaczego
wigc tego nie robi¢? Pracowalbym w trzyosobowym zespole, siedzac
bezposrednio za otwartym oknem do biura Boesky'ego, przez ktére
mogltby szczekaé rozkazy, ale ktore moglby zamknaé na swoje
prywatne i delikatne rozmowy. Chcieli, abym zajmowal si¢ tam
szybkimi modelami rozpadu i wycenami duzych firm, co bylem w
stanie zrobi¢ w ciagu jednej nocy. Na szczgscie dla mnie ta dyskusja
nagle ucichta. Wkroétce potem zostal aresztowany. W ten sposob
dowiedziatlem si¢ troch¢ o pokusie pieniadza i o tym, Ze nalezy
uwazac¢ na swoje wybory i skojarzenia.

PrzeprowadziliSmy si¢ do duzego, starego domu w Chatham w stanie
New Jersey i zaprosiliSmy moja matkg oraz matke mojej zony z jej
najmlodszym synem, by si¢ do nas wprowadzili. Wciaz bylem w trybie
przetrwania i chcialem zadba¢ o wszystkich. Dojazd do miasta
zajmowal pottorej godziny w kazda strong, trzy godziny dziennie.
Jedna dwunasta roku to dojazdy. Wykorzystywatem ten czas, ale

niewiele go zostawalo, by po prostu by¢ w domu z rodzina.

W 1987 roku otrzymalem ofert¢ dotaczenia do grupy fuzji i przejeé¢ w
L.F. Rothschild. Zamiast tego zdecydowalem si¢ przenies¢ za potowe
wynagrodzenia do firmy private equity. Wiedzialem o agencyjnej stronie
transakcji; musialem wiedzie¢ o stronie gléwnej. W jaki§ sposob
przeczuwatem tez, ze nastapi krach. Miesiac poOzniej, w Czarny
Poniedzialek, kapitat L.F. Rothschild zostat wymazany, a firma wkrotce

przestata istniec.

Dotaczylem do najwigkszej wowczas firmy private equity na
Swiecie, ktéra wlasnie zebrata fundusz o wartosci 1,3 miliarda
dolarow (kiedys to byto duzo pienigedzy). Wigkszo$¢ partnerow byla
prawnikami, a ich analiza finansowa zalezata od firmy ksiggowej.
Byto to dla mnie zdumiewajace, poniewaz doswiadczytem, ze sam
proces przeprowadzania wilasnej analizy finansowej ma kluczowe
znaczenie dla rozwoju zrozumienia. W ciagu kilku tygodni
zauwazylem, ze moge znalez¢ powazne bledy w modelach

finansowych wykonanych przez ksiggowych.
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W pierwszym roku zarzadzalem przejgciem dlugodystansowej
firmy telefonicznej, budujac model finansowy, projektujac i
przeprowadzajac due diligence, negocjujac finansowanie i kierujac

zespotami prawnymi. To
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byt zlozonym procesem, wymagajacym koordynacji setek o0soOb.
Odpowiedzialnos¢ za to wszystko byla miazdzaca. Partner w
transakcji, ciezko znoszacy stres, wrocil do domu i przez szesé

miesigcy lezat w 16zku.

Czasami nie dato si¢ uniknaé pracy przez cala noc, by¢ moze $piac
krotko na podtodze. Czesciej jezdzitem czekajaca limuzyna do naszego
domu w Chatham, by przespa¢ si¢ kilka godzin, po czym
wstawatem, by wroci¢ pociagiem do miasta. Sobotnie poranki
rozpoczynatly sig negocjacjami o 8 rano, ktoére przeciagaty si¢ do 3 nad
ranem w niedziel¢ i zaczynaly ponownie o 8 rano w niedzielg. Takie
tempo trwalo przez dziewig¢é miesigcy. Analiza due diligence,
wypelniajaca bank szafek z dokumentami i podsumowana w jednym
notatniku, zostata wybrana w celu zademonstrowania mozliwosci
firmy komandytariuszom. Transakcja ta miata przynie$¢ najwigkszy
zysk kapitalowy w historii firmy. "Ksiggi transakcji" wypetniaja potke.
Podpisatem kazdy dokument. Miatem dwadzie$cia osiem lat. Jaki$
czas po zamknigciu transakcji zostalem wezwany do naroznego biura i
powiedziano mi, ze mogg robi¢ wszystko w firmie.

Jednak moja rodzina cierpiala z powodu tych wielu lat mojego
intensywnego skupienia. Przej$cie na strong¢ private equity tylko
zwigkszyto intensywnos$¢, poniewaz nie moglem uciec od
wszechogarniajacej odpowiedzialno$ci. Nasze drugie dziecko
urodzito si¢ w pierwszych miesigcach tej transakcji. Musialem
rozmawia¢ przez telefon przed sala porodowa przez péttorej godziny,
przekazujac sprawy, abym moglt by¢ z Zzona i nowo narodzonym
synem przez dwa dni. Kilka miesigcy po zamknigciu umowy moja
zona powiedziata mi, ze gdyby wiedziala, Ze nasze zycie begdzie
wygladato w ten sposob, nie zdecydowataby si¢ na nia. To byl dla
mnie cios. Mys$lalem, zZe jestem bohaterem dla mojej rodziny.
Powiedzialem jej, ze mozemy pojecha¢ gdziekolwiek i robic
cokolwiek, i wyciagnalem atlas drogowy USA. PrzegladaliSmy go
stan po stanie, probujac wyobrazi¢ sobie, gdzie moglibySmy by¢
szczgsliwi.  Ostatecznie po prostu  odszedlem 2z firmy i
przeprowadziliSmy si¢ z powrotem do Cleveland, probujac znalez¢

bardziej zrOwnowazony sposOb na zycie.

PrzeprowadziliSmy si¢ do domu zbudowanego w 1920 roku w
Cleveland Heights. W tym domu urodzito si¢ dwoje naszych dzieci.
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To w nim rozbrzmiewaty koS$cielne dzwony, ktére pamigtatem z

dziecigcych wizyt w domu dziadka Webba.

Intensywnos$¢ pozostata. Ostatecznie rozpoczalem wspolprace z
partnerami w matej firmie zarzadzajacej inwestycjami. Rozwinalem

poglad, ze
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Rynki publiczne oferowaly wigksza nieefektywnos¢ 1 lepsze
mozliwosci zarbwno kupna, jak i sprzedazy niz rynki prywatne.
Wiedziatlem, jak doglebnie przeszukiwaé i analizowaé. Musiatem
wiedzieé, jak dzialaja rynki i szerszy system finansowy. Od poczatku
mojego zaangazowania zajmowaltem si¢ wszystkimi transakcjami i
rozwijalem procesy handlowe, strategie 1 zespoly. Poczatkowo
zarzadzatem tylko dlugimi akcjami, a nastgpnie dlugimi i krétkimi
akcjami. W ciagu dziewigciu lat aktywa firmy wzrosty z 2 milionow
do 2 miliardéw dolarow.

Chociaz nie bylo to woOwczas i nie jest obecnie powszechnie
rozumiane, spadek Velocity of Money oznaczal poczatek azjatyckiego
kryzysu finansowego, ktory ostatecznie doprowadzil do kryzysu rubla i
upadku Long Term Capital Management. Dzigki bezposredniej obstudze
wszystkich transakcji mogltem zauwazy¢, ze co$ istotnego zmienito si¢
w wewngtrznych elementach rynku. Bylo dla mnie jasne, Zze to nie
tylko atmosfera kryzysu, ale poczatek prawdziwego kryzysu. Niewielu
mialo to samo poczucie, co bylto przyczyna konfliktu w naszej firmie.
W burzliwych czasach najlepiej jest sprzedawaé¢ szczyty i kupowac
spadki. Niektorzy lubia robi¢ to na odwrot. Mniej wigcej w tym czasie
nasze trzecie dziecko, jeszcze nieczytajace, podniosto notowania

gieldowe z gazety i wykrzykngto: "O nie!".

W czwartek, 27 sierpnia®™ , wyjechalem z moimi dzieémi na
wielotygodniowa wycieczke kajakowa do Kanady, byly to nasze
jedyne wakacje w lecie 1998 roku. Zadzwonitlem do biura w
czwartek rano z wypozyczalni kajakoéw i bylem wtedy bez dostgpu
do telefonéw. Podczas mojej nieobecnosci wydano instrukcje, aby
usunaé cala krotka pozycje chroniaca fundusz hedgingowy przed
strata, a pracownicy zostali wezwani do ogloszenia, Ze opuszcze
firmeg. Wszystko to byto dla mnie nieznane, poniewaz cieszytem si¢

odrobina zycia z rodzina.

Przychodzac wczesnie do biura w poniedziatek, 31 sierpniast , byltem
oszolomiony tym, co wydarzyto si¢, gdy bylem na pustkowiu. Ku
mojemu dalszemu zdumieniu poinformowano mnie, ze doszto do
"buntu patacowego" 1 ze od tego momentu bedg ponosit
nieckwestionowana, wylaczna odpowiedzialno$¢ =za fundusz
hedgingowy. By¢ moze bylo to spowodowane ponurym faktem, ze

wszystkie zabezpieczenia zostaly usunigte, w polaczeniu z
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nieuchronna mozliwos$cia petlnego krachu na rynku.

W tym dniu odnotowano najwigksze w historii spadki wszystkich
indeksow rynkowych, poza Dow 30,

ktory doznat drugiego
najwyzszego spadku punktowego
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w historii. Nasz fundusz hedgingowy stracitby tego dnia 10%. Jednak
na otwarciu skréocilem cata warto$¢ funduszu. Pod koniec dnia
widzialem paniczna sprzedaz. ByliSmy wtedy w stanie kupi¢ w panice.
Pokrytem cata krétka pozycje na najnizszym poziomie. Tylko dzigki
tym niezwykle stresujacym ruchom fundusz w cudowny sposob
uchronil si¢ przed stratami, konczac dzien bez zmian. Indeks
NASDAQ zakonczyt dzien spadkiem o 8,6%.

W tym czasie aktywa funduszu hedgingowego wynosily okoto 60
milionéw dolarow. W ciagu nastgpnych trzech lat warto$¢ ta

wzrosta do ponad 1,3 miliarda dolarow.

Pod koniec lat 90. zrozumialem, Zze kreacja pieniadza przez banki
centralne przyémiewa rzeczywista aktywnos$¢ gospodarcza, a
dziatania Rezerwy Federalnej okres$laja kierunek rynkow
finansowych. W tamtym czasie bylo to uwazane za teori¢ spiskowa,

nawet przez moich partnerow.

Opracowalem sposéb przewidywania zmian kierunku rynkéw
finansowych na podstawie zmian tempa wzrostu podazy pieniadza.
Bylto to napegdzane przez operacje otwartego rynku nowojorskiego
Fedu.

Do czasu banki Dotcom wiedziatem, Zze predko$¢ pieniadza zaczgta
si¢ zatamywacé; widzialem niewiarygodna eskalacje¢ kreacji
pieniadza powodujaca niewielki wzrost. Wierzylem, ze w ciagu
wielu lat dojdzie do powaznej depresji, a jedynym pytaniem byto

to, czy wybuchnie globalna wojna. Byto to przed 11 wrzesnia.

Opracowalem spos6b na wykorzystanie setek starannie
wyselekcjonowanych pozycji po krotkiej stronie, nazwanych
"$émietanka z géwna". Korzystajac z tego systemu, zadna pozycja nie
moglta nam powaznie zaszkodzi¢, a gdybym zrobit to dobrze,
dziataloby to znacznie lepiej niz indeks. Dluga strona byta bardziej
skoncentrowana. Lacznie, w dowolnym momencie, mieliSmy zazwyczaj
ponad 350 pozycji. Praca z tak duza liczba pozycji wymagata
specjalnie zaprojektowanego trading desku i techniki zespolowej.
Regularnie pozycjonowalismy si¢ po drugiej stronie przeplywow
handlowych, cierpliwie przyciagajac do nas wielko$¢ spreadu
bid/asked. Obserwowanie i badanie tak wielu pozycji dato nam szeroka

wrazliwos¢ rynkowa w czasie rzeczywistym, czyli "ziarnistosc".
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MogliSmy zmienia¢ wielko$¢ bez poruszania rynkiem, wykorzystujac
dostgpna plynnos¢ na wielu pozycjach. Dzial handlowy funkcjonowat

jak newsroom, widzac wszystko na biezaco.
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i prowadziliSmy ciagle badania. Jes$li pozycja poruszata si¢ bez
wiesci, pilnie staraliSmy si¢ dowiedzieé, dlaczego tak si¢ dzieje.

Konieczne bylo ostrozne i ciagle zasilanie 1 kwestionowanie
zintegrowanego modelu dziatania $wiata i wszystkich naszych
pozycji. Ten model nie byt na papierze; byl w mojej gtowie. Pozwolito
nam to na natychmiastowe dzialanie w obliczu istotnych wydarzen.
Ale absolutnie niezbgdne bylo natychmiastowe skupienie si¢ na
wszelkich informacjach lub zmianach, ktére nie byly zgodne =z
modelem mentalnym. Podczas przesiewania nowych informacji nie
skupialem si¢ tak bardzo na rzeczach, ktére pasowaly do moich
pomystow, jak na tych, ktére nie pasowaly, a ktoére zagrazaty

mojemu zrozumieniu.

Intuicyjny umyst, gdy jest odpowiednio i prawidlowo
poinformowany, moze by¢ cudownie potgzny, wiedzac natychmiast,
czego racjonalny umysl nie moze jeszcze zobaczy¢. Z drugiej strony,
jesli otrzyma zle informacje i je$li bledne zaloZzenia nie zostana
ujawnione i zakwestionowane, bedzie to dysfunkcyjna katastrofa.
Racjonalny umyst moze by¢ wykorzystywany do informowania
intuicji za pomoca sprawdzonych informacji i cigglego testowania
tego, co intuicyjny umyst mysli, ze wie. Dzigki wspolpracy migdzy
tymi aspektami umystu mozna drazyé, aby zbadaé szczegodtly,
powicgkszacé, aby zobaczy¢ wigksze implikacje i odwrotnie.

Ostatecznie nalezyta starannos$¢ wymaga okreslenia wlasnych zalozen i
rygorystycznego ich testowania. Podstawowe dokumenty zZroédlowe
moga dostarczy¢ niepodwazalnych informacji. Mozna korzysta¢ z
tendencyjnych zrodet, ale nalezy je rozpoznac¢ i wzia¢ pod uwage
podczas weryfikacji informacji. Stwierdzenie, ktore jest zgodne ze
stronniczo$cia, nie ma wigkszego znaczenia. Jednak co$
potwierdzonego, <co jest sprzeczne z uprzedzeniami, jest
prawdopodobnie oparte na faktach. Aby naprawdg co$§ wiedziec,
nalezy zwroci¢ sig¢ bezposrednio do osob, ktére maja bezposrednie
doswiadczenie w danej sytuacji. Nie mozna si¢ tego dowiedzied,
rozmawiajac z kims, kto tylko o tym czytal. Je$li nagle zdatem sobie
spraweg, ze muszg dowiedzieé¢ si¢ czego$ krytycznego, czasami
udawalem si¢ bezposrednio na lotnisko, majac na sobie tylko ubranie,
lecialem przez caty kraj i czekalem na osobg, z ktéra musialem

porozmawia¢, mimo ze nie mialem zaplanowanego spotkania. W
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rzeczywisto$ci dzialalo to catkiem dobrze. Pomaga uslyszeé rzeczy

bezposrednio od ludzi, gdy sa nieco zaskoczeni i poza scenariuszem.

Tata powiedzial mi, Ze zrozumienie terminologii jest kluczem do
funkcjonowania w kazdej dziedzinie. Podczas mojej pracy z nalezyta
starannos$cia odkrytem, Ze jest to
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Mozliwe jest uzyskanie w zaskakujaco krotkim czasie znajomosci
nawet w kwestiach technicznych z liderami w danej dziedzinie. Stato
si¢ to poprzez dziatanie. Po pierwsze] rozmowie bylem lepiej
przygotowany do drugiej. Z kazda rozmowa bylem w stanie lepiej
dopracowa¢ merytoryczne pytania. Przy trzeciej rozmowie, druga
osoba faktycznie zainteresowala si¢ rozmowa ze mna, poniewaz
wlasnie rozmawialem 2z dwiema osobami z ich dziedziny na
interesujace tematy. Od tego momentu wszystko si¢ rozwijalo.
Mogltem to robi¢ z lekarzami, inzynierami chemikami, a nawet

neurobiologami. Czasami pytali, czy szkolitem si¢ w ich dziedzinie.

Istniala mata firma produkujaca urzadzenia medyczne, ktoéra rozwijata
si¢ w szybkim tempie i w przypadku ktorej przeprowadzilem wiele
dogtebnych analiz due diligence. MieliSmy duza pozycj¢. Byla ona
stabo notowana, wigc bardzo uwaznie monitorowatlem sytuacjg.
Dysponowatem szczegdétowym modelem miesigcznego wzrostu
sprzedazy, zbudowanym na podstawie wskaznika zamowien w
poszczegbdlnych szpitalach. Pewnego dnia spotka zaraportowata
sprzedaz, ktora przekroczyla moje prognozy. Nadal rosty one w
szybkim tempie, ale dostosowujac moj model, zauwazylem, ze
wskaznik zamoéowien musiat spas¢ w niektérych szpitalach. Wydawato
si¢, ze nikt inny tego nie zauwazyl, a firma nie zgtaszala Zzadnych
problemow. Zaczalem dzwoni¢ do szpitali. Udato mi si¢ dodzwoni¢ do
pielggniarki na sali operacyjnej, ktora wlasnie skonczyla operacjg.
Opowiedziata mi wszystko o tym, dlaczego przestali uzywacé tego
urzadzenia. Wtedy wiedzialem, ze sprzedaz tej firmy spadnie do zera.

Miatem teraz duzy problem: jak si¢ wszystkich pozbyé. Nie tylko
fundusze hedgingowe mialy duza pozycje, ale takze duza liczbe
rachunkéw dla klientow indywidualnych, ktérymi w tamtym czasie
nadal si¢ zajmowalem. Co wigcej, bliscy przyjaciele rowniez byli
mocno zaangazowani w akcje, podobnie jak szkota, ktéra wspieralem.
Cierpliwa praca nad pozycjami i wyprowadzenie wszystkich bez strat
zajeto tygodnie. ZajmowaliSmy si¢ tym wszystkim z naszego biura
tradingowego, w tym koordynowaliSmy sprzedaz dla przyjaciot i
szkoty. Upewnilem sig, ze wszystko zostatlo zrobione. Nastgpnie ludzie
przy naszym biurku mogli sprzeda¢ swoje udziaty. Kiedy to zostato
zrobione, przedostatnia sprzedaz bylta dla mojej matki. Ostatnie
sprzedane udzialy nalezaly do mojej najblizszej rodziny. Upewnilem

sig, ze wszyscy przy biurku widzieli, jak sobie z tym poradzilem.
xxXil



Wyprzedzanie swoich klientow i wszystkich, o ktérych mowisz, ze sig
troszczysz - to tandeta. Niektorzy ludzie dziataja z przekonaniem, ze
powinni najpierw pomoc sobie, zwlaszcza w waznych sprawach.
Wiem, Ze tak si¢ robi, ale ja bym te g o nie zrobit. Nie pozwolitbym na

to.
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W  trakcie tego procesu wylapalem pewnych = brokerow
instytucjonalnych u pewnego brokera typu prime, ktérzy zaaranzowali
potajemne kopiowanie moich transakcji i je wykorzystywali.
Podejrzewam teraz, ze pod koniec brokerzy prime pozwalali traderom

na wyprzedzanie moich likwidacji na koniec miesiaca.

KorzystaliSmy z catego bilansu. W dni z duzymi ruchami na rynku
handlowaliSmy milionami akcji i mogliSmy zyska¢ lub stracié
dziesiatki milionéw dolarow. Obstluga tego wymagala emocjonalnego
spokoju i intensywnego skupienia. Powiedzialem mojej Zonie, ze to
bylo jak sztuka performance. Ego zaciemnia osad, zwlaszcza gdy
stawka jest wysoka. Praktykowalem skupianie si¢ poza soba i
faktyczne przedkladanie obowiazkéw i1 odpowiedzialno$ci wobec
innych nad wlasne interesy. W mojej pracy nie chodzilo o
zarabianie pieniedzy. Musiatlo chodzi¢ o co$ wigcej, inaczej nie

moglbym udzwigna¢ ogromnego cigzaru tego wszystkiego.

Moimi klientami byli m.in. byly sekretarz skarbu USA, byly prezes
nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej i niektorzy z najwigkszych
inwestorow instytucjonalnych. Ludzie ze Szwajcarii przylatywali do
Cleveland. Prébowali zrozumie¢ sekret tego, jak robilem to, co
robitem. Ale nie bylo zadnego sekretnego algorytmu. To byl sposob
mys$lenia. Moja matka zapytata, jakie kursy odbylem lub jakie ksiazki
przeczytalem, aby nauczy¢ si¢ robi¢ to, co robi¢. Odpowiedzialem:
"Mamo, nie ma ksiazek, ktore to wyjasniaja".

Zajmowanie si¢ wchlanianiem o$wiadczen medidow, urzednikow
panstwowych, dyrektorow firm i tego typu rzecznikéw tworzy iluzjg
bycia poinformowanym. Jak powiedzial Samuel Clemens: "To nie to,
czego nie wiesz, zabija cig; to to, co wiesz na pewno, ze tak nie jest".
Dzigki cigzkiemu doswiadczeniu dowiedzialem si¢, Zze chociaz
poznanie prawdy moze by¢ dos¢ trudne, dos¢ latwo jest wykry¢
klamstwa.

Ludzie zachowuja si¢ w rozczarowujacy sposoéb, gdy w gre wchodza
duze sumy pienigdzy lub niepohamowane ego. W obu przypadkach na
pewno pojawia si¢ klopoty. Kiedy odkrylem, ze bylem celem dilugo
planowanej zdrady, bytem przerazony i postanowitem zacza¢ od nowa.

Rozpoczecie od nowa oznaczato likwidacj¢ funduszy hedgingowych,
ktérymi zarzadzalem. W okresie od 1 wrzesnia 1998 r. do 9 listopada
2002 r., kiedy to zlikwidowatem fundusze, calkowity zwrot z tych
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funduszy wynidést 258% po odliczeniu oplat (zwrot brutto wyniost
ponad 320%). Dla porownania, S&P500 i
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Indeksy NASDAQ spadly w tym okresie, ktory obejmowat
skrajnosci banki internetowej i zatamania. Je$li na §wiecie istniaty
fundusze, ktore radzily sobie tak dobrze w tym okresie, jak mdj, to
byto ich niewiele.

Wyniki te zostaly poddane audytowi. Co wigcej, byly to teraz zwroty
gotowka za gotowke, wiegc klienci wiedzieli, ze sa one absolutnie i
oszalamiajaco prawdziwe - jedna rzecza jest otrzymywanie wyciagow,
a zupehie inna faktyczne otrzymanie $rodkow. Jeden z klientow
natychmiast zadzwonil i zaoferowal mi wsparcie w wysokosci 1
miliarda dolaréw, wyjasniajac, ze wtedy nie bed¢ musial zbierac
pienigdzy. Byl to dla mnie niezwykly moment. Bardzo mi to
pochlebilo, ale ostatecznie odrzucitem t¢ oferte, gdy dowiedzialem si¢
o pobocznym pismie, ktore postawiloby innych klientow w

niekorzystnej sytuacji.

W czasie bessy na rynku dot-comow zostalem poproszony o spotkanie
z George'em Sorosem w biurze Soros Management w Nowym Jorku.
Na spotkanie przyniostem jedna kartk¢ papieru. Byl to wykres
pokazujacy, ze tempo wzrostu wydatkoéw kapitalowych w USA
przekroczylo pig¢ odchylen standardowych powyzej $redniej, nigdy w
historii nie przekraczajac trzech odchylen standardowych.
Wyjasnitem, Ze oznacza to, iz nieuchronnie dojdzie do historycznego

zalamania.

Soros uwaznie przyjrzat si¢ kartce, spojrzal na mnie i powiedziatl:
"To jest dobre!". Studiowal papier dalej, spojrzat na mnie ponownie
i powiedzial: "To jest bardzo dobre!". Nie zgodzil si¢ ze mna w
kwestii upadku, ale powiedziat: "Nie mogq pozwoli¢, aby kultura
kapitatu wlasnego upadia". Zapytalem: "Co moga zrobié, czego
jeszcze nie zrobili?"'. W odpowiedzi ustyszat: "Nie wiesz, co moga
zrobi¢". Tak wigc w takiej chwili nawet George Soros mowit o nich.

Nastgpnie u$miechnal si¢ i powiedziat "Dzigkuje!", co oznaczalo
koniec spotkania. Jeden z jego opieckunow wyszedl za mna z pokoju i
powiedziat: "Jak to zrobites? Nigdy nie widziatlem nikogo, kto by to
zrobit!".

Bylem zdumiony i pochlebialo mi, ze mialem cokolwiek wspodlnego z
George'em Sorosem i ze traktowal mnie, tego dzieciaka z Ohio,
powaznie. Z pewnoé$cia wiedziat wiele rzeczy, ktorych ja

nie wiedzialem. Ale z drugiej strony wiedziatem rzeczy, ktérych on nie
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wiedzial. Na poczatku 2003 r. spotkalem si¢ z nim ponownie w jego
biurze, pokazalem mu jednostronicowy wykres zdumiewajacego
wzrostu papierow warto$ciowych zabezpieczonych aktywami i
przewidzialem, ze bedzie to podstawa kolejnej banki i krachu.
Powiedzial: "Jeste$ szalony". Ale byt bardzo zainteresowany tym, jak
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robil to, co ja i wyjasnilem mu to. Powiedzial: "Masz rytm. Inni ludzie

tez mogg mie¢ rytm".

Zaczatem ponownie w styczniu 2003 roku z aktywami w wysoko$ci
okoto 300 milionéw dolaréw i kolejnymi 300 milionami dolarow w
zobowiazaniach, zatrudniajac dwudziestu czterech pracownikow, co
oznaczato, ze nikt nie stracil pracy. Podczas szczytu banki Dotcom
bylem w stanie "walczy¢é =z Fed", poniewaz widzialem
przyspieszenie i spowolnienie ich zastrzykéw ptynnosci. Widziatem
juz, ze nastapi kolejny, jeszcze wicgkszy krach. Czulem, Ze mam
obowiazek chroni¢ ludzi, kontynuowac i zrobi¢ to ponownie. Ale tym

razem bedzie inaczej. Nastgpne kilka lat prawie mnie zabito.

Rynki zawsze funkcjonowaty w duzej mierze jako system zamknigty (z
wyjatkiem operacji otwartego rynku nowojorskiego Fedu, ktore
nauczylem si¢ monitorowaé i interpretowac). Moglem obserwowac
przeptywy z jednego sektora rynku do drugiego. Aby niektdre obszary
rynkéw finansowych mogty znaczaco wzrosna¢, inne sektory byly
sprzedawane w celu zapewnienia funduszy. Szukalem okazji do pracy
w kontrze do tych przeptywoéw i rotacji, kupujac to, co inni chcieli
sprzedaé, i sprzedajac to, co inni chcieli kupic¢, ale przeciagajac je

przez spread bid/asked.

W marcu 2003 roku zaczalem obserwowaé zjawisko, ktérego nigdy
wczesdniej nie widziatlem. W poszczegdlne dni wszystko szto w gore,
bez widocznego zrédia przepltywow funduszy. Nie bylo zadnej rotacji.
Wszystkie sektory poszlty w goreg, podobnie jak obligacje. Nie bylo to
spowodowane operacjami otwartego rynku, poniewaz podaz pieniadza
spadata. Na rynku dzialo si¢ co$ bezprecedensowego. Jedynym
wytlumaczeniem bylo to, Ze wykreowane pieniadze byly teraz
bezposrednio wstrzykiwane na rynki finansowe; pisalem o tym w
tamtym czasie. Nawet teraz nie rozumie sig, ze byl to faktyczny
poczatek "luzowania ilosciowego" (QE), ponad pigé lat przed jego
oficjalnym ogloszeniem podczas globalnego kryzysu finansowego.
Postrzegalem to jako akt desperacji i ponownie poczulem sig

odpowiedzialny za ochrong ludzi.

Wzrost podazy pieniadza gwaltownie spadat. Kredyty komercyjne i
przemystowe spadaly. Podejrzewalem, Ze wzrost papierow

warto$ciowych  zabezpieczonych aktywami 1 instrumentow
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pochodnych byl wysoce niestabilny i Zze nieuchronnie dojdzie do

epickiej zapasci.
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Pod koniec roku, pomimo latwej dostgpnosci kredytow, oznaki stresu
gospodarczego narastaly, ale ludzie tego nie rozumieli, z wyjatkiem
tych, ktorzy zostali bezposrednio poszkodowani. Nie mozna bylo si¢
tego dowiedzie¢, stuchajac narracji mediow. A jesli gielda moze i§¢ w

gore, ludzie mys$la, ze wszystko musi by¢ dobrze.

Liczba os6b spodzniajacych si¢ z zaptata rachunkéw za media rosta.
Foreclosures jako procent wszystkich niesptaconych kredytow
mieszkaniowych osiaggaly rekordowe poziomy. Wiosna 2004 r.
przygotowywalem si¢ do napisania o tym w moim kwartalnym liscie,
kiedy odkrytem, ze indeks DLQTFORE w systemie Bloomberg zostat
zmieniony, aby zamiast tego pokazywac, ze liczba Foreclosures spada.
Poprositlem jednego z pracownikoéw o sprawdzenie, co
zostalo zrobione z seria danych. Zadzwonit do agencji odpowiedzialnej
za dane. W koncu powiedziano mu, ze chociaz serie danych byty
obliczane konsekwentnie w ten sam sposoéb od lat 70-tych,
metodologia zostala niedawno zmieniona 1 Ze zmiana ta zostala
zastosowana z moca wsteczna; w rzeczywistosci metodologia jest
obecnie dostosowywana przy kazdej publikacji danych. Dzigki temu

mozliwe byto opublikowanie dowolnej linii trendu.

Po 11 wrze$nia 2001 r. inne wazne serie danych ekonomicznych
byly podobnie znieksztalcane, aby pasowaly do scenariusza sily
gospodarczej i1 rosnacego dobrobytu. Wdrozono bezprecedensowy
poziom celowej rzadowej dezinformacji. Bgdac republikaninem
"Bo6g 1 Ojczyzna", ktory glosowal na George'a Busha, bylem
wstrzasnigty. Dlaczego nasz wtlasny rzad mialby pracowaé nad

falszywym zrozumieniem tego, co si¢ dzieje?

Bush wyglosil telewizyjne przemowienie w magazynie w Teksasie,
stojac przed czyms$, co wygladato na pudetka wysyltkowe z napisem
"Made in America'". Obraz byl falszywym tlem, a wigc nieumys$lnie
symbolizowatl epickie oszustwo, ktoére zostalo wowczas popeitnione.
Regularnie dzwonilem do ludzi biznesu, ktorzy mieli wglad w
prawdziwa gospodarke. Niektorzy prowadzili przedsigbiorstwa
przemystowe. Pewien prawnik zajmujacy si¢ upadlosciami, ktory
byt moim przyjacielem od dwunastego roku Zycia, zajmowatl sig
restrukturyzacja dla jednego z najwigkszych kredytodawcoé4w na
rynku $rednim. Przegladajac ich baz¢ danych zawierajacq ponad

2000 firm z rynku $redniego, powiedzial mi, ze wszystkie one jak
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najszybciej zamykaja produkcje w Stanach Zjednoczonych i
outsourcuja ja do Chin. Dziesiatki punktéw procentowych zysku

brutto mozna byto uzyska¢ dzigki
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robigc to. Chodzito o pogon za krotkoterminowymi zyskami; ale

wtedy straciles swoja bazg przemystowa i nie tylko.

Podczas zeznan w Senacie Alan Greenspan mowit o "cudzie
produktywnosci" rzekomo napg¢dzanym przez inwestycje
technologiczne. W tamtych czasach "Maestro" byl domyslnie
uwazany za posiadajacego nadludzka madros¢, ktora oczywiscie
wykorzystywal zyczliwie w swojej roli straznika amerykanskiej
gospodarki. By¢ moze byl na tyle madry, by wiedzieé, ze
produktywnos$¢ oblicza si¢ po prostu jako sprzedaz / przepracowane
godziny. Czy jako przewodniczacy Fed i ekonomista mogl nie
wiedzie¢, ze Dbylo to spowodowane spadkiem  liczby
przepracowanych godzin, utrata pracy przez ludzi, poniewaz
produkcja w USA byla zamykana i zlecana na zewnatrz, a wydatki
byly utrzymywane tylko poprzez masowa kreacj¢ pieniadza i
ekspansje¢ zadluzenia. Ludziom pozwolono 1 zaproszono do
poglegbiania zadluzenia przy jednoczesnej utracie srodkow do zycia;
to byt "cud".

Podczas gdy podstawy opodatkowania rzadow stanowych i lokalnych
byly wypatroszone, polityka pieni¢zna Fed nadmuchiwala ogromna
banke¢ aktywoéw finansowych. W obliczu tych dwoéch faktow, za czym
mogt opowiedzie¢ sig¢ Maestro? Gdyby celem bylto stuzenie interesom
publicznym, mozna by zaleci¢ opodatkowanie nadzwyczajnych
zyskow finansowych napedzanych polityka pienigzna i przeznaczenie
wplywow na wsparcie fiskalne dla spotecznos$ci, ktére tracity baze
podatkowa. Postapiono jednak odwrotnie. Podatki od dywidend i
zyskow kapitatlowych zostaly znacznie obnizone. Wtadze stanowe i
lokalne zostaly zmuszone do podniesienia podatkéw przy
jednoczesnym cigciu ustug. Ten swiadomy wyboOr zniszczylby miasta,
miasteczka, spotecznosci i ich mieszkancoéw. To dlatego przejgcia
domoéw i1 zaleglosci w platnos$ciach za media osiagnely rekordowy
poziom. Dlatego tez zmieniono sposdéb obliczania danych
ekonomicznych, w tym indeksu DLQTFORE.

Jakie jest zadanie prezesa Fed? W przypadku The Maestro wydaje sig,
ze bylo to zaciemnianie tego, co naprawdg si¢ dziato. Dlaczego mialby
to robi¢? Odpowiedz: Przewodniczacy Fed nie pracuje dla
spoteczenstwa; pracuje dla ludzi, ktérzy sa wlasdcicielami i kontroluja

Fed. Nie wolno ci wiedzie¢, kim sga ci ludzie. Dlaczego ludzie
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kontrolujacy Fed mieliby ukrywac to, co si¢ dzieje?

Teraz dochodzimy do czegos$. Za tym kryje si¢ co$§ znacznie, znacznie
wigkszego. O tym jest ta ksiazka.
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W  jaki sposdb zwigkszano zadluzenie, podczas gdy warunki
kredytowe pogarszaty si¢? Konieczne bylo stworzenie ogromnej,
zuchwalej iluzji: Ze nie ma ryzyka, a konkretnie, Ze nie ma potrzeby
martwi¢ si¢ o zdolno$¢ kredytobiorcow do splaty zobowiazan
finansowych. Program =zadziatat tak dobrze, Ze banki zaprzestaty
funkcji gwarantowania ryzyka, oferujac jednocze$nie kredyty
hipoteczne na kwot¢ wyzsza niz cena zakupu domu, dzigki czemu
kredytobiorcy otrzymywali zwrot gotéwki na zamknigciu. Pozyczki
mogly by¢ nawet udzielane osobom bezrobotnym i nieposiadajacym
zadnych dochodow - doktadnie to, czego potrzebowaly.

Calty globalny system finansowy zostal agresywnie przestawiony na
udzielanie 1 sekurytyzacj¢ pozyczek w papiery warto$ciowe
zabezpieczone aktywami oraz na wypelnianie bilanséw tymi
papierami wartosciowymi. Dzigki iluzji zwrotu bez ryzyka popyt na
te papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami byl tak wysoki, ze
byly one sprzedawane wielokrotnie na zasadzie syntetycznej, tj. jako
instrumenty pochodne. Byt taki komiks Dilberta, w ktérym zty
Dogbert powiedzial: "Prospekt to po lacinie. To znaczy zamknac oczy

i otworzy¢ usta'.

Bylo to mozliwe dzigki niezwyklemu wyrafinowaniu i obligacjom
kredytowym (CDO), "cudom wspoéiczesnych finanséw", jak nazwatl je
Greenspan. Zapytany o ekspozycje¢ na ryzyko, powiedzial:
"Przypuszczalnie ryzyko bedzie ponoszone przez tych, ktorzy sa w
stanie je ponie$¢". Kladac podwaliny pod to, Robert Rubin i Larry
Summers dotaczyli do Greenspana, okre§lanego przez magazyn Time
mianem "Trzech Marketeréw" i "Komitetu Ratowania Swiata".
Przewodniczyli oni uchyleniu kluczowych sekcji ustawy Glass-
Steagall, ktéra od 1933 r. oddzielala bankowos$¢ komercyjna od
inwestycyjnej. Do 2002 r. warto$§¢ nominalna pozostajacych w obrocie
instrumentdw  pochodnych  osiagngla  dwukrotnos¢  globalnej
gospodarki; zaledwie sze$¢ lat pdzniej osiagnegla dziesigciokrotnosé
§wiatowego PKB. Okolo 10% tej kwoty stanowily zobowiazania
kredytowe (Credit Default Obligations); same CDO osiagnegtly wielko$¢
globalnego PKB.

Wynalezione w latach 90. papiery wartoSciowe zabezpieczone
aktywami zostaly utworzone poprzez utworzenie puli zobowiazan
finansowych (np. kredytow hipotecznych, nalezno$ci z tytulu kart

kredytowych, pozyczek na todzie), a nastgpnie podzielenie puli na
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szereg transz o rosngcych ratingach ryzyka. Pomyst polegal na tym, ze
wszelkie przypadki niewyptacalnosci bylyby absorbowane przez
transze o najnizszym ratingu. Pozwolitoby to najwyzsze] transzy
uzyskaé rating AAA. Pojawil si¢ jednak problem. Wall Street miata
trudnosci ze sprzedaza transz o nizszym ratingu, ktére niosly ze soba
ryzyko niewyptacalnos$ci. Wtasnie dlatego Credit Default Obligation
stal si¢ tak wazny. Bylo to
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linchpin. Dzigki zamianie ryzyka niewyptacalno$ci cata pula mogtaby
uzyskac rating AAA.

Zastanawialem si¢ wowczas, kto przy zdrowych zmystach podpisywat
umowgeg, by wziaé na siebie ryzyko niewyptacalnosci? Ostatecznie
okazato sig, ze byly to najwigksze banki, ktérym zezwolono (lub
nakazano) utworzenie spolek zaleznych funduszy hedgingowych.
Podmioty te najwyrazniej entuzjastycznie podjelty ryzyko
niewypltacalnos$ci, wiedzac, ze beda mogly korzysta¢ z modeli wyceny
na koniec roku, wykazujac brak ryzyka niewyptacalnosci, w oparciu o
uproszczona logike, ze nigdy nie doszlo do niewyptacalnosci. Partner
generalny jednego z tych funduszy zgarnialby co roku 20%
wynikajacych z tego zyskéw na papierze. Odbywato si¢ to na ogromna
skale.

Majac znaczaca krotka strong na rosnacym rynku, traciliSmy pieniadze,
ale czutem, ze moim obowiazkiem jest kontynuowaé¢. Wiedziatem, ze
jesli uda nam si¢ zaja¢ odpowiednia pozycjg, gdy interwencja
zakonczy si¢ sukcesem, bedziemy jednymi z nielicznych, ktorzy bgda
w stanie przetrwac¢ zalamanie. Widzialem, ze nadchodzace globalne
zalamanie bedzie znacznie wigksze niz zalamanie dot-comoéow i
zaczalem si¢ martwi¢, ze niewyptacalno$§¢ bedzie tak ogromna i
powszechna, ze brokerzy prime, depozytariusze naszych funduszy
hedgingowych, upadna. Jesli korzystasz z shortow, Twoje aktywa sa
zastawione na rachunku zabezpieczajacym. Nie ma mozliwosci
zabezpieczenia si¢ bez narazenia si¢ na upadlo$¢ brokera. Czgsto
budzitem si¢ w $rodku nocy i wiedzac, ze nie moge zasnaé, po prostu
wstawatem 1 kontynuowalem pracg. Miatem chroniczng zgage,
ktoéra mogta prowadzi¢ do raka przetyku, choroby, ktéra zabita mojego
ojca. Podobnie jak mojego wujka przede mna, przygniatalo mnie
poczucie odpowiedzialnosci.

Siedzac przy biurku handlowym i widzac wszystko na biezaco,
zgromadzitem dokumentacje wielu dziwacznych rozbiezno$ci w
narracjach medialnych dotyczacych 9/11, wojny z terroryzmem i
"ozywienia" gospodarczego. Byla ona wielkosci ksiazki telefoniczne;j.
Pomniejszylem ja do mniejszego pakietu, ktorego uzywalem do
komunikowania si¢ z przyjaciétmi i sasiadami; robwnie dobrze moglem
moéwi¢ do Sciany. Musiatem zrozumie¢, jak dotrze¢ do ludzi.
Ostatecznie chodzilem od drzwi do drzwi po calym dniu pracy przy

biurku handlowym. Ludzie w bogatych dzielnicach nie chcieli o tym
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styszeé. Sprobowalem w miejscu, gdzie domy byly mate. Przeszedltem
obok faceta siedzacego na schodach domu. Wydawat sig¢ by¢
zainteresowany tym, co mogg tam robic
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(Wciaz bylem w garniturze). Przedstawilem mu miniaturowe
podsumowanie. Powiedziat tylko: "Powodzenia, stary", glosem kogos,

kto juz si¢ poddat.

Uznatem, ze nie moge kontynuowac¢ po tym, jak George Bush, zamiast
zosta¢ zdymisjonowany, zostal ponownie wybrany. Nie sadzilem, ze to
mozliwe. Oto jak bardzo si¢ zmienilem: w desperacji zagtosowatem na
Johna Kerry'ego. Nastgpnie pracowalem jako "kapitan zespolu" w
kampanii Obamy. Ale nie bylo Zadnej zmiany, ktéra nadeszlaby wraz
ze "Zmiana, w ktora mozesz wierzy¢" Obamy, ktorego gabinet w dziwny
sposob stat si¢ zgodny z lista kandydatéw Citigroup. Potem przestatem

glosowac.

W nastegpstwie globalnego kryzysu finansowego ostatecznie okazato
si¢, ze dziesiatki biliondw strat na pozycjach instrumentow
pochodnych zostaly ulokowane w najwigkszych bankach, ktore
nastgpnie zostaly dofinansowane nowo wykreowanymi pieni¢dzmi.
Prime brokerzy upadliby, ale aby temu zapobiec, zostali bankami, a
takze otrzymali bezposrednie zastrzyki wykreowanych pienigdzy od
Fed. Nikt nie byl S$cigany. Wrgcz przeciwnie, sprawcy zostali
nagrodzeni ogromnymi premiami. To bylo prawie tak, jakby

wszystko poszto zgodnie z planem.

Spodziewalem si¢ powszechnych upadlosci instytucji finansowych i
uwaznie obserwowatem pierwsze oznaki. W 2008 roku zauwazylem
upadto$¢ matego brokera na Florydzie i bylem zszokowany, gdy
dowiedzialem sig, ze aktywa klientow posiadane bezposrednio bez
zaciagania pozyczek zostaly przekazane syndykowi i obciazone w
masie upadto$ciowej. Musialem zrozumie¢, jak mogto do tego dojs$¢
i ostatecznie odkrylem, Ze prawo wilasnosci do papierow
wartosciowych, ktore przez cztery stulecia bylo wlasnoscia osobista,
zostalo w jaki§ sposdb podwazone. Dowiodly tego kolejne
bankructwa Lehman Brothers i MF Global.

Posiadatem szwedzkie obligacje rzadowe od 2003 r., ale posiadatem je
w Stanach Zjednoczonych, a zatem bylem narazony na niepowodzenie
amerykanskiego subpowiernika. Musialem znalezé sposéb na
posiadanie ich bezposrednio w Szwecji z prawem wlasnosci. W
marcu 2009 roku polecialem do Sztokholmu. Bez szwedzkiego numeru

personalnego musiatem kupi¢ mieszkanie, aby moéc otworzy¢ konto
xlviii



bankowe. Nastgpnie mozna bylo otworzy¢ specjalny rachunek
papieréw wartosciowych, na ktéory moglem przela¢ moje szwedzkie

obligacje rzadowe.
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obligacje, a nastgpnie posiadac¢ je bezposrednio; nie mozna ich byto
straci¢, gdyby powiernik stat si¢ niewyplacalny (to rowniez zostato
teraz obalone).

Szwedzi byli bardzo zainteresowani tym, dlaczego podjatem decyzj¢ o
przeprowadzce do Szwecji. W kwietniu 2011 r. zostatem poproszony o
wystgpienie na konferencji inwestycyjnej w Sztokholmie. Tytutl mojej
prezentacji brzmiat "Paradigm Collapse". Po raz pierwszy publicznie
mowitem o ograniczaniu ochrony inwestorow, w tym praw witasnosci
do papieréw wartosciowych, a takze o kontek$cie pozwalajacym

zrozumied, dlaczego tak si¢ dzieje,

Po raz pierwszy publicznie wypowiedziatem si¢ w USA na temat
obalenia praw wtasnosci do papierow wartosciowych na konferencji
inwestycyjnej w 2012 roku. Spotkalo si¢ to z ogromna reakcja
kilkusetosobowej publicznos$ci. Gdy moj czas dobiegl konca,
rozlegly si¢ okrzyki: "Niech moéwi dalej". Organizatorzy
powiedzieli, ze nigdy wczesniej si¢ to nie zdarzylo. Konferencja
byla w jaki§ sposdb powiazana politycznie. Ich szef badan
powiedzial mi, ze CIA na pewno tam bylo. Nastgpnego dnia w
internetowym Wall Street Journal ukazal si¢ artykul obalajacy to,

co powiedziatem, ale bez wspominania o mnie.

Kuzynka mojego taty byta Zona faceta o imieniu Bob, ktoéry pracowal w
Biurze Stuzb Strategicznych, prekursorze CIA, podczas II wojny
$Swiatowej. Byli niezwykle bliskimi czlonkami naszej rodziny, mieszkali
obok brata mojego ojca w Shaker Heights i spgdzali z nami kazde Boze
Narodzenie. M¢j kuzyn, ktéry bawil si¢ w ich domu jako chlopiec,
opowiedzial mi o znalezieniu oryginalnych zdje¢ piér niemieckiej todzi
podwodnej i1 japonskiego miecza wojskowego. Bob byt w Skull and
Bones na Yale. Jego wspoétlokatorem na Yale byl William Bundy, ktory
zostat analitykiem wywiadu w CIA i podobno odegrat kluczowa rolg¢ w
planowaniu wojny w Wietnamie zaréwno za administracji Johna F.
Kennedy'ego, jak i Lyndona B. Johnsona. Brat Williama, McGeorge
Bundy, shuzyl jako doradca ds. bezpieczenstwa narodowego zardwno
Kennedy'ego, jak i Johnsona; w wieku czterdziestu lat zasiadat w Radzie

Stosunkow Zagranicznych.

Po tym, jak zona Boba, kuzynka mojego ojca, zmarta mtodo na
raka, Bob porzucit udana karier¢ w Cleveland Cliffs i zaczatl

systematycznie podrézowaé po S$wiecie. Tata powiedzial, ze Bob
1



wkrotce zostanie dyrektorem generalnym. Utrzymywat kontakt z
nasza rodzing. Byl w naszym domu na rodzinnym obiedzie w 1976
roku. Wyjasnil, ze postanowil uczyni¢ Rodezje¢ swoja baza.
ZapytaliSmy go dlaczego, a on odpowiedziat: "Po prostu mi si¢ tam
podoba". Tato, dla
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z jakiego$ powodu, po czym powiedzial otwarcie przy stole: "Bob jest
w CIA". Po tym przez jaki§ czas panowala kompletna cisza, az Bob
znéw zaczal moéwic. Rodezja stata si¢ Zimbabwe trzy lata poézniej. W

tym czasie mieszkali tam cztonkowie rodziny mojej zony.

Niecaly miesiac po wystgpieniu na tej konferencji w USA
skontaktowal si¢ ze mna megzczyzna, ktéry poprosit o spotkanie w
Sztokholmie. Byl on przewodniczacym amerykanskiej partii
politycznej i miat dluga karier¢ zwiazana z instytucjami obronnymi.
Zatrzymal si¢ w hotelu w niewielkiej odlegltosci od mojego
mieszkania. ZjedliSmy lunch. Zaproponowat kufel piwa. Poprosil mnie
o wyjasnienie tematu, o ktorym mowilem na konferencji.
Przytoczytem dowody i1 implikacje. Dziwne jest to, ze nie zadal
zadnych pytan na ten temat. Zamiast tego spojrzal mi w oczy i
powiedzial: "Czy twoja rodzina wie, Ze to robisz?". Nie powiedzial nic
wigcej; to byt koniec spotkania. Zaptacilem rachunek i wyszedlem.
By¢ moze byla to "kurtuazyjna rozmowa'". Wszyscy musimy kiedys$
umrzeé¢, a bycie zamordowanym musi by¢ jednym z najbardziej
honorowych sposobdéw, aby to zrobi¢. Trzeba byto zrobi¢ co$ dobrego!
Zrobi¢ réznicg! Nie ma lepszego sposobu na $§mieré. Zawsze chciatem

by¢ jak John Lennon!

Nie chciatem pisa¢ tej ksiazki ani mie¢ z tym nic wspolnego, ale stato
si¢ to nieuniknione. To jak egzorcyzmowanie demona, ktéry dreczyt
mnie i moja rodzing. To musi by¢ zrobione. I wtedy skonczg. Publikuje¢
to samodzielnie, poniewaz nie chcg angazowac¢ wielu oséb. Po prostu
muszg¢ to wydaé. Spodziewam sig, ze beda proby krytykowania mnie

osobiscie i tej pracy.

ZostaliSmy przytloczeni nieprzyjemnymi i sprzecznymi
"informacjami" medialnymi. Jest to zamierzone. Jest to celowa
strategia, bardzo skuteczna w wylaczaniu krytycznego my$lenia. Mam
nadziejg, ze nie dodam si¢ do tego cigzaru. Dlatego celem jest
skupienie si¢ i zwig¢ztos¢, aby nie odciggac uwagi czytelnika. Kolejnym
i wazniejszym celem jest dostarczenie nie tylko informacji, ale
syntezy kluczowych informacji, pozwalajac czytelnikowi zrozumie¢,
co si¢ dzieje, dlaczego tak si¢ dzieje, dlaczego dzieje sig to teraz i jaki
wielki cel stoi za pozornie niepowiazanymi wydarzeniami i

wydarzeniami.

Nalezy zauwazy¢, ze to, co zostato tutaj ujawnione, nie jest domystem.
lii



Znajduje si¢ w autentycznych dokumentach zrédlowych, w ktorych
planisci

liii
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sami przedstawili swoje plany. Pragne doceni¢ istotny wktad mojego
niezwyklego przyjaciela, ktory odnalazt kluczowa dokumentacj¢ Legal
Certainty Group podczas jednej z wielu nieprzespanych nocy.
Dzigkuj¢ cudownym ludziom, ktéorzy mi pomogli i utrzymali mnie
przy zyciu. Chcialbym podzigkowac¢ wielu, wielu bohaterskim ludziom
pracujacym nad ujawnieniem tego globalnego przejgcia, z ktorych jeden
powiedzial: "Wojny nie wygrywa si¢ bez odwagi".

Za chwile =zostaniesz skonfrontowany z dos¢ szokujacym,
przygnebiajacym materialem. Nie chcesz o tym wiedzie€. Ja nawet nie
chce o tym wiedzieé.

Charles Dickens kazal swojemu bohaterowi Scrooge'owi (bankierowi
inwestycyjnemu) powiedzie¢, gdy stanat przed wlasnym nagrobkiem:

Czy sq to cienie rzeczy, ktore beda, czy tylko cienie rzeczy, ktore

mogq by¢?

Ludzkie drogi zapowiadajq pewne cele, do ktorych muszq
prowadzié, jesli sie w nich wytrwa... ale jesli si¢ od nich odstqpi,

cele si¢ zmieniq. Powiedzmy, Ze tak jest ze mnq.

Po co mi to pokazywaé, skoro nie mam juz nadziei?

Mam nadziej¢, ze ujawnienie tej nieprzyjemnej sytuacji i zrobienie
tego w czasie, gdy rozwdj wydarzen staje sig¢ coraz bardziej
widoczny, moze sprawié¢, ze $wiadomos¢ si¢ rozprzestrzeni, a
najgorsze moze zosta¢ zazegnane. By¢ moze nie dopuscimy do tego
wielkiego przejgcia, jesli kazdy z nas - nawet bankierzy inwestycyjni
- powie: nie pozwolimy na to. To jest konstrukt. To nie jest

rzeczywistosc.
David Rogers Webb

Sztokholm, Szwecja
28 maja 2023 r.
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I. Wprowadzenie

Najwyzsza doskonatos¢ polega na
przetamaniu oporu wroga bez walki.

Sun Tzu

O czym jest ta ksiazka? Chodzi o przejgcie =zabezpieczenia,
wszystkiego, koncowej rozgrywki tego globalnie synchronicznego
supercyklu akumulacji dlugu. Jest to realizowane przez dlugo
planowany, inteligentny projekt, ktorego smialo$¢ i zakres sa trudne do
ogarnigcia dla umystu. Obejmuje to wszystkie aktywa finansowe,
wszystkie pieniadze zdeponowane w bankach, wszystkie akcje 1
obligacje, a zatem cala bazowa wlasno$¢ wszystkich korporacji
publicznych, w tym wszystkie zapasy, zaklady i wyposazenie, grunty,
zloza mineralne, wynalazki i1 wlasno$¢ intelektualng. Wilasnosé
prywatna i nieruchomos$¢ finansowana dowolna kwota dlugu zostanie
przejgta w podobny sposédb, podobnie jak aktywa prywatnych firm,
ktore zostaly sfinansowane dlugiem. Jesli nawet czg$ciowo si¢ to uda,

bedzie to najwigkszy podbdj i podporzadkowanie w historii Swiata.

Zyjemy obecnie w warunkach wojny hybrydowej prowadzonej
niemal w catos$ci za pomoca podstepu, a zatem zaprojektowanej tak,
aby osiagna¢ cele wojenne przy niewielkim nakladzie energii. Jest
to wojna podjazdowa skierowana nie przeciwko innym panstwom

narodowym, ale przeciwko catej ludzkosci.

Prywatna, $cista kontrola wszystkich bankéw centralnych, a tym

samym calej kreacji pieniadza, pozwolita bardzo niewielu osobom

kontrolowac¢ wszystkie partie polityczne, rzady, agencje wywiadowcze

i ich niezliczone organizacje frontowe, sity zbrojne, policje, najwigksze

korporacje i oczywiscie media. Ci nieliczni ludzie sa gléwnymi
1



dziataczami. Ich plany sa realizowane przez dziesigciolecia. Ich

kontrola jest nieprzejrzysta. Kiedy
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George Soros powiedzial mi: "Nie wiesz, co oni moga zrobi¢" - to
wlaénie do tych ludzi sie odnosit. Zeby bylo jasne, to wtasnie ci
nieliczni ludzie, ktérzy sa przed wami ukryci, stoja za ta wojna
przeciwko ludzko$ci. Mozecie si¢ nigdy nie dowiedzie¢, kim oni sa.
Ludzie, ktorych mozecie zobaczy¢, to wynajeci "mezczyzni z twarza" i

"kobiety z twarza". Sa zbgdni.

Mozna szuka¢ pocieszenia w mysleniu, Zze to musi by¢ szalone; nic
takiego nigdy wczesniej si¢ nie wydarzylo... ale tak si¢ stalo.
thPrecedens intencji, projektu i przerazajacej realizacji takiego planu
mozna znalez¢, analizujac poczatek XX wieku, okres wielkich
wojen 1 Wielkiego Kryzysu. Oglaszany obecnie "Wielki Reset"
obejmuje  jednak glowne innowacje, ktoére pozwola na
bezprecedensowa koncentracj¢ bogactwa i wladzy nad ludzkoscia
poprzez deprywacjg. W jaki sposdb moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej
nie bedziesz posiadatl niczego na wtasnos$é¢, jak tak $miato przewiduje
Swiatowe Forum Ekonomiczne? Z pewnoscia nie chodzi o osobista

wygode wynajmu.

Wraz z upadkiem kazdej banki finansowej i wynikajacym z tego
kryzysem finansowym, pojawia si¢ historia, ktéra powinna by¢ juz
znana. Brzmi ona nastgpujaco: Wszyscy jesteSmy winni. ChcieliSmy
zbyt wiele i zyliSmy ponad stan. A teraz nasza zbiorowa chciwos$¢
spowodowala ten straszny globalny kryzys. "Wladze", "organy
regulacyjne" usilnie staraly si¢ chroni¢ nas przed naszymi wtasnymi
"zwierzegcymi duchami”, a ich wielkie i misterne wysitki zostaty
zademonstrowane przez dziesigciolecia pracy. Pomimo ich dobrych
intencji, poniesli jednak porazk¢ i nie mozna ich za to wini¢ (ani
$cigac). W koncu wszyscy jesteSmy winni. W kazdym razie, spojrzmy
w przyszto$¢. System finansowy musi zosta¢ ponownie uruchomiony,
aby$Smy mogli ponownie udziela¢ kredytow, tworzy¢ miejsca pracy i

rozwija¢ gospodarkg, bez wzgledu na wszystko!

Tym razem zabiora caly twdj majatek lub to, co uwazales za swoj
majatek. Oto cyfrowa waluta banku centralnego zdeponowana na

smartfonie, aby$s mogt kupi¢ mleko. Noblesse Oblige!

Pieniadze sa niezwykle skutecznym systemem kontroli. Ludzie
rozkazuja sobie na podstawie zachgt pieni¢znych, a zatem trudna,

niebezpieczna i energochtonna jawna kontrola fizyczna nie musi by¢



stosowana na szeroka skalg. Ale system kontroli pieniadza zatamuje

si¢ pod koniec monetarnego "super
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cykl", z zatamaniem Velocity of Money (Velocity lub VOM). Jest to
proces trwajacy wiele dekad.

Velocity to liczba wydan jednostki waluty na zakup towarow i ustug w
danym okresie. Jest ona mierzona poprzez pordéwnanie wartosci
wszystkich débr i uslug wyprodukowanych w danym okresie (Produkt
Krajowy Brutto lub PKB) z wartoscia catej gotéwki i depozytdéw, ktore
moga by¢ wykorzystane prawie tak latwo jak gotowka (Podaz
pieniadza).

PKB

Podaz
pieniadza

Predkos¢ =

Zatem predkos¢ * podaz pieniadza = PKB. Nizsza predkos¢ skutkuje
nizszym PKB.

Milton Friedman byl ekonomista znanym z badania historii
monetarnej. W jego ksiazce A Monetary history of the United States,
1867-1960 [1], ktorej wspotautorem jest Anna Schwartz, znajdujemy
nastgpujaca obserwacjg:

[Wiemy wystarczajqco duzo, aby wykazaé raczej niezbicie, ze ...
predkosé [pieniqdza] musiala gwattownie spasé od 1880 r. do 1

wojny swiatowej ....

Upadek w VOM jest dokladnie tym, co rozwijato si¢ od 19* wieku i
prowadzito do Wielkiej Wojny. W ciagu kilku lat imperia rosyjskie,
austro-wegierskie i osmanskie przestaly istnie¢, podobnie jak dynastia
Qing. Niemiecka gospodarka zostata zniszczona. Potem nastapilt Wielki
Kryzys, II wojna §wiatowa i powolny upadek Imperium Brytyjskiego.
Zadna populacja nie pozostata bez szwanku. Nie byto zwyciezcow. A
moze byli?

Podczas gdy panowala powszechna deprywacja, wybrane interesy
bankowe przejglty zabezpieczenie tysigcy bankow, ktore zostaty
zmuszone do zamknigcia, a takze wielu ludzi i firm, duzych i matych -
zadtuzonych. W Stanach Zjednoczonych zloto bgdace w posiadaniu
obywateli zostatlo skonfiskowane. Ale co najwazniejsze, utrzymano
$ci$le tajna prywatna kontrol¢ nad bankami centralnymi i kreacja
pieniadza, podobnie jak wspomniana wczesniej kontrole¢ nad



kluczowymi instytucjami spoteczefnstwa, w tym partiami politycznymi,
rzadami, agencjami wywiadowczymi, silami zbrojnymi, policja,

najwigkszymi korporacjami i mediami.
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Spadkobiercy tej pozycji kontrolnej wiedzieli od wielu dziesigcioleci,
ze takie zalamanie w VOM nadejdzie ponownie. Przygotowywali si¢
do tego. Dla nich absolutnym imperatywem jest pozostanie pod
kontrola przez upadek i "Wielki Reset"; w przeciwnym razie ryzykuja,
ze zostana odkryci, zbadani i postawieni przed sadem. Nie robia tego

dla nas. Nie ma w tym zadnego szlachetnego celu.

Obecnie mamy do czynienia z powtorka tego zjawiska monetarnego, tj.
glebokim spadkiem VOM, ktory rozpoczat sig, gdy Velocity osiagngta
szczyt w 1997 roku. Zbieglo si¢ to w czasie z nadejSciem powaznego
globalnego kryzysu finansowego, znanego jako Azjatycki Kryzys
Finansowy, po ktérym w ciagu kilku lat nastapila banka internetowa i

zalamanie.

Przez caly ten okres zarzadzalem funduszami hedgingowymi typu
long/short equity i doszedlem do wniosku, ze Rezerwa Federalna
wplywa na kierunek rynkéw finansowych (nawet moi partnerzy
uwazali to za teori¢ spiskowa). W tamtym czasie odbywalo si¢ to
poprzez Operacje Otwartego Rynku prowadzone przez nowojorski Fed
z  wykorzystaniem = umoéow odkupu skarbowych  papierow

warto$ciowych.

Zaczalem systematycznie $ledzi¢ tempo wzrostu M3, najszerszej
miary pieniadza w tamtym czasie (ktéra nie jest juz publikowana).
Przeanalizowalem to, co dzialo si¢ stopniowo i zobaczylem, ze w
poszczegdlnych tygodniach nowo wykreowane pieniadze przekraczaty
1% rocznego PKB Stanéw Zjednoczonych. To wlasdnie wtedy po raz
pierwszy dotarlo do mnie, ze Fed uzyskuje mniejszy "bang for the
buck", poniewaz PKB nie reaguje na kreacje¢ pieniadza. Oznaczato to,
ze predkos$¢ pieniadza ulegala odwroceniu, a wzrost pieniadza byt
teraz znacznie wyzszy niz wzrost PKB. Kreowane pieniadze nie
trafiaty do realnej gospodarki, ale napgdzaly banke finansowa bez
zwiazku z podstawowa dzialalno$cia gospodarcza. Zrozumiatem to nie
z perspektywy czasu, ale niemal w czasie rzeczywistym. Jesli ja
moglem to wiedzie¢, Alan Greenspan i ludzie, dla ktérych pracowal,
rowniez to wiedzieli. Dlaczego wigc to zrobili? Jesli co$ nie ma sensu,
nalezy zmieni¢ perspektywe 1 dazy¢ do szerszego zrozumienia.
Kryzysy nie zdarzaja si¢ przypadkowo; sa wywolywane celowo i
wykorzystywane do konsolidacji wladzy i wprowadzenia Srodkow,

ktore zostang wykorzystane pdznie;j.



W 4t kwartale 1999 r., kiedy banka Dot-Com osiagata ekstremalne
rozmiary, zauwazylem, ze podaz pieniadza rosta w tempie ponad

40% rocznie. Wiedzialem, ze oznacza to, iz Velocity of
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Wykres I.1 Roczna predkosé pieniadza w latach 1900-2021. Zrodto:
Hoisington Management.

Pieniadz si¢ zalamywal. Takie zalamanie ma miejsce, gdy gospodarka

nie ro$nie pomimo bardzo wysokich stop kreacji pieniadza.

Zwrd¢ uwage na niezwykle wazny wykres na wykresie 1.1, ktory
zostal przygotowany przez Hoisington Management. Po raz pierwszy
mozna zobaczy¢ prawdziwa podstawowa determinant¢ rozwoju
historii.

Gleboki spadek VOM doprowadzit do paniki finansowej w 1907 r., ktora
zostala wykorzystana do uzasadnienia utworzenia Systemu Rezerwy
Federalnej. Ustawa o Rezerwie Federalnej zostata przyjgta przez
Kongres w spokojnych dniach przed Bozym Narodzeniem 1913 roku.

Arcyksiazg Ferdynand zostal zamordowany sze$¢ miesigcy pozniej.

Po krotkim ozywieniu VOM w czasie Wielkiej Wojny, nastapilo jej
dalsze zatamanie, prowadzace do zamknigcia bankéw i konfiskaty
ztota w 1933 roku. VOM nieco si¢ ozywit do II wojny swiatowej, a
nastegpnie spadl do najnizszego poziomu w 1946 r., niespotykanego

do tej pory.

VOM spadl obecnie do nizszego poziomu niz w jakimkolwiek
momencie Wielkiego Kryzysu i wojen $§wiatowych. Gdy zdolno$¢ do
generowania wzrostu poprzez drukowanie pienigdzy zostanie



wyczerpana, tworzenie wigkszej ilo$ci pienigdzy nie pomoze. Jest to
pchanie sznurka. Zjawisko to jest nieodwracalne. I tak,
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By¢ moze ogloszenie "Wielkiego Resetu" nie bylo motywowane
"globalnym ociepleniem" lub glebokim wgladem w '"czwarta
rewolucje przemystowa", ale raczej pewna wiedza o zatlamaniu si¢
tego fundamentalnego zjawiska monetarnego, ktorego implikacje
wykraczaja daleko poza ekonomig.

Cos$ zostato dla nas zaplanowane, ale nie z podanych powodow. Jak
mozemy dowiedzie¢ si¢ czego$ o zamiarach planistow? By¢é moze

badajac ich przygotowania?



II. Dematerializacja

Wszystkie dziatania wojenne
opieraja si¢ na oszustwie.

Sun Tsu

Obecnie nie istnieja zadne prawa wilasnosci do papierow
warto$ciowych przechowywanych w formie zapisu ksiggowego w
zadnej jurysdykcji na caltym s$wiecie. W wielkim planie konfiskaty
wszystkich zabezpieczen, dematerializacja papierow wartosciowych
byla niezbgdnym pierwszym krokiem. Planowanie i wysilki rozpoczety
si¢ ponad p6t wieku temu. O tym, ze za dematerializacja kryt sig jaki$

wielki strategiczny cel, §wiadczy fakt, ze misj¢ t¢ powierzono CIA.

Liderem projektu byl William (Bill) Dentzer, Jr, zawodowy agent CIA
[2]. Jak sam przyznal w swoich pisemnych wspomnieniach [3],
rozpoczal swoja karier¢ od tworzenia antykomunistycznych
organizacji studenckich w Europie przy wsparciu CIA. CIA
zorganizowala jego odroczenie poboru. Nastgpnie zostal specjalnie
przydzielony do CIA i pracowal tam otwarcie przez pig¢ lat. Nastgpnie
zostal "przeniesiony" z CIA do grupy zadaniowej, ktora stworzyla
Agencje Rozwoju Migdzynarodowego (AID). Zostal specjalnym
asystentem pierwszego szefa AID, a nastgpnie specjalnym asystentem
amerykanskiego koordynatora Sojuszu na rzecz Postgpu, ktory dziatat
w Ameryce Lacinskiej. Nastgpnie zostal mianowany sekretarzem
wykonawczym Komitetu Claya, ktory lobbowal na rzecz $rodkow
Kongresu dla AID. Po trzech latach pracy jako dyrektor AID w Peru
zostal mianowany zastgpca ambasadora USA przy Organizacji Panstw

Amerykanskich. W swoich wspomnieniach stwierdza:

Biorqc pod uwage wydarzenia w Stanach Zjednoczonych pod



koniec lat szesc¢dziesiqtych, w tym zabojstwa Martina Luthera

Kinga Jr. i Roberta Kennedy'ego, moje

7
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Interesy zaczely przesuwad sie z frontu miedzynarodowego na

krajowy.

Nastegpnie, o dziwo, mimo Ze nie mial zadnego doswiadczenia w
zadnym aspekcie bankowosci lub finanséw, zostal mianowany przez
Nelsona Rockefellera na nadzorce bankéw stanu Nowy Jork.
Nastapito to po jego nominacji do nowo utworzonej Rady Doradcow
Ekonomicznych Stanu Nowy Jork przez jej przewodniczacego, bylego
szefa Banku Swiatowego, Eugene'a Blacka. Co ciekawe, ojciec Blacka
byt przewodniczacym Rezerwy Federalnej w 1933 roku. W ciagu
dwoéch lat od objgcia stanowiska New York State Bank
Superintendent, Dentzer zostal mianowany prezesem i dyrektorem
generalnym nowo utworzonego Depository Trust Corp. (DTC),
ktore to stanowisko piastowal przez nastgpne dwadziescia dwa lata,

tj. przez caly proces dematerializacji.

Pod koniec lat 60. utworzono co$, co nazwano Komitetem ds.
Bankowos$ci 1 Papierobw Wartosciowych (BASIC), aby znalezé
rozwiazanie '"kryzysu papierkowej roboty". Wydawalo sig, ze
obcigzenia zwiazane z obstuga fizycznych $wiadectw udzialowych
staly si¢ nagle zbyt duze, do tego stopnia, ze gielda nowojorska
zawiesila handel w niektore dni. "Ustawodawcy" wezwali woéwczas
rzad do wkroczenia w ten proces. Raport BASIC zalecal przejscie z
przetwarzania fizycznych $wiadectw udzialowych na "ksiggowe"
transfery wtasnosci za posrednictwem skomputeryzowanych wpisow w
firmie powierniczej, ktoéra przechowywataby "unieruchomione"
Swiadectwa bazowe. Ta firma powiernicza opracowataby niezbg¢dne
systemy komputerowe i inne. Spotkalem si¢ z inzynierami sieciowymi
DTC czterdziesci lat temu, w mojej pierwszej pracy po ukonczeniu
szkoty.

Czy ten "kryzys papierkowej roboty" zostat sfabrykowany w celu
zapewnienia imperatywu dla dematerializacji? Wezmy pod uwagg, ze
DTC rozpoczat dziatalno$¢ dopiero w 1973 r. i ze przez wiele lat nie
osiagnigto znaczacego stopnia dematerializacji. Jednak w jaki$ sposob
w tym okresie gieldy nadal funkcjonowaly, pomimo rosnacego
wolumenu handlu, bez eliminacji certyfikatow. Zwtlaszcza z pomoca
komputeryzacji mozna bytlo to zrobi¢ i zostalo to zrobione.

DTC ostatecznie stal si¢ modelem dla Centralnego Depozytu Papieréw
Warto$ciowych (CSD) i Centralnego Partnera Rozliczeniowego (CCP),



ktorych cele zostana wyjasnione pozniej.



III. Uprawnienie do ochrony

Nigdy nie probuj wygrywacé
sita tego, co mozna wygrac

podstepem.

Niccolo Machiavelli

Najwigksze podporzadkowanie w historii §wiata bedzie mozliwe
dzigki wynalezieniu konstruktu; podstgpu; kltamstwa: "uprawnienia do

bezpieczenstwa'.

Od swoich poczatkéw ponad cztery wieki temu, zbywalne instrumenty
finansowe byly wszgdzie uznawane przez prawo za wtasnos¢ osobista
(by¢ moze dlatego nazywano je "papierami warto$ciowymi"). Moze

by¢ dla Ciebie szokiem, ze tak juz nie jest.
Aby przekazaé, co zostato zrobione, zaczng od analogii:

Zalézmy, ze kupite§ samochdd za gotowke. Nie majac dlugu wobec
pojazdu, uwazasz, ze jeste§ jego wlascicielem. Pomimo tego, dealer
samochodowy zostal upowazniony przez nowo wynaleziona koncepcj¢
prawna do traktowania samochodu jako swojego aktywa i
wykorzystania go jako zabezpieczenia w celu pozyczenia pienigdzy na
wlasne potrzeby. Teraz dealer samochodowy zbankrutowal, a Twoj
pojazd wraz ze wszystkimi innymi sprzedanymi przez niego pojazdami
zostal zajgty przez niektérych zabezpieczonych wierzycieli dealera,
bez konieczno$ci przeprowadzania kontroli sadowej,
poniewaz wcze$niej ustanowiono pewnos¢ prawng, ze maja oni
absolutna wladze do przejgecia Twojego samochodu w przypadku

bankructwa dealera.

Zeby bylo jasne, nie méwie o twoim samochodzie! Ilustruje groze i

prostote klamstwa: jeste§ przekonany, ze jestes wilascicielem



samochodu.



10 11T Uprawnienie do

zabezpieczenia

cos$, ale kto$ inny potajemnie kontroluje to jako zabezpieczenie. I maja
teraz pewnos¢ prawng, ze maja absolutna wtadzg, aby natychmiast ja
przeja¢ w  przypadku niewyptacalnosci, i to nie twojej
niewypltacalnosci, ale niewyptacalnosci oséb, ktére potajemnie daty im
twoja wlasnos¢ jako zabezpieczenie. Nie wydaje si¢ to mozliwe. Ale
wlasdnie to zostalo zrobione ze wszystkimi zbywalnymi instrumentami
finansowymi na calym $wiecie! Dowdd na to jest absolutnie

niepodwazalny. To jest podlaczone teraz.

Zasadniczo wszystkie papiery warto$ciowe '"posiadane" przez
spoteczenstwo na rachunkach powierniczych, w planach
emerytalnych i funduszach inwestycyjnych sa obecnie obciazone
jako zabezpieczenie kompleksu instrumentéw pochodnych, ktoéry
jest tak duzy - o rzad wielkosci wigkszy niz cata globalna
gospodarka - zZe nie ma na $wiecie wystarczajacej ilosci
czegokolwiek, co mogloby go zabezpieczy¢. Iluzja zabezpieczenia
zbiorowego jest utatwiona dzigki stokrotnemu tancuchowi hipoteki i
ponownej hipoteki, w ktorym to samo bazowe zabezpieczenie
klienta jest wielokrotnie  wykorzystywane przez  szereg
zabezpieczonych wierzycieli. 1 to wtasnie ci wierzyciele, ktorzy
rozumieja ten system, zazadali jeszcze wigkszego dostgpu do

aktywow klienta jako zabezpieczenia.

Jest juz pewne, ze w wyniku implozji "banki wszystkiego"
zabezpieczenie zostanie zmiecione na ogromna skalg. Hydraulika do
tego celu jest juz gotowa. Ustanowiono pewno$¢ prawna, ze
zabezpieczenie moze zosta¢ przejgte natychmiast i bez kontroli
sadowej przez podmioty opisane w dokumentach sadowych jako
"klasa chroniona". Nawet wyrafinowani inwestorzy profesjonalni,
ktorzy zostali zapewnieni, ze ich papiery warto$ciowe sa "oddzielone",

nie beda chronieni.

Ogromna ilo$¢ wyrafinowanego planowania i1 wdrazania byla
prowadzona przez dziesigciolecia w celu obalenia praw wlasnosci
wlasnie w ten sposdb. Zaczeglo si¢ w Stanach Zjednoczonych od
zmiany Jednolitego Kodeksu Handlowego (UCC) we wszystkich 50
stanach. Chociaz wymagato to wielu lat wysitkéw, mozna byto to

zrobi¢ po cichu, bez ustawy Kongresu.

Oto najwazniejsze fakty:



- Posiadanie papieréw warto$ciowych jako wlasnosci zostato
zastagpione nowa koncepcja prawna 'uprawnienia do
zabezpieczenia", ktore jest roszczeniem umownym
zapewniajacym bardzo staba pozycje¢ w przypadku
niewyptacalnos$ci dostawcy rachunku.
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- Wszystkie papiery warto$ciowe sa przechowywane w
niesegregowanej puli. Papiery wartosciowe wykorzystywane
jako zabezpieczenie 1 te, ktorych wykorzystanie jest

ograniczone, sa przechowywane w tej samej puli.

Wszyscy posiadacze rachunkéw, w tym ci, ktorzy zabronili
wykorzystywania swoich papierow wartoSciowych jako
zabezpieczenia, musza zgodnie z prawem otrzymacé jedynie
proporcjonalny udzial w pozostatych aktywach.

"Ponowna windykacja", tj. odebranie wtasnych papierow
wartosciowych w przypadku niewyplacalnosci, jest calkowicie
zabroniona.

Dostawcy rachunkéw moga legalnie pozyczac¢ polaczone papiery
warto$ciowe w celu zabezpieczenia wlasnych transakcji i

finansowania.

"Bezpieczna przystan" zapewnia zabezpieczonym wierzycielom
pierwszenstwo roszczen do potaczonych papierow

wartosciowych przed posiadaczami rachunkow.

Bezwzgledne  pierwszenstwo roszczen  zabezpieczonych
wierzycieli do potaczonych papieréw wartosciowych klientow

zostalo podtrzymane przez sady.

Dostawcy kont sa prawnie upowaznieni do "pozyczania" potaczonych
papierobw  wartosciowych bez  ograniczen. Nazywa si¢ to
"samopomocg". Jak zobaczymy, celem jest wykorzystanie wszystkich

papieréw wartosciowych jako zabezpieczenia.

Zapewniam, ze to nie sa domysty. Bylbys w wielkim bledzie,
odrzucajac to jako "teorig spiskowa', co jest powszechna reakcja na
tak wiele nieprzyjemno$ci. Naprawde¢ mozna si¢ o tym dowiedziec.

Dokumentacja jest absolutnie niepodwazalna.

W  kwietniu 2004 r. Dyrektor Generalny ds. Rynkow
Wewnetrznych 1 Ushlug Komisji Europejskiej zaproponowat
"utworzenie [sic] grupy ekspertow prawnych w celu rozwiazania
problemow zwiazanych z niepewno$cia prawna zidentyfikowanych
w konteks$cie rozwazan nad przyszioscia rozliczen i rozrachunkéw

w Unii Europejskiej" [4]. W ten sposOb powstata Grupa ds.

Niepewnos¢ prawna brzmi jak co$ zlego, a pewnos¢ prawna jak co$



dobrego. Celem bylo jednak jedynie zapewnienie prawnej pewnosci,
ze zabezpieczeni wierzyciele beda uprawnieni do
natychmiastowego przejgcia aktywow klienta w przypadku

upadtosci powiernika.

W marcu 2006 r. zastgpca gldwnego radcy prawnego Banku Rezerwy
Federalnej w Nowym Jorku udzielil szczegdétowej odpowiedzi na
kwestionariusz przygotowany przez The Legal Certainty Group, ktory
dotyczyt Fedu.
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aby powiedzie¢ im dokladnie, jak to zrobi¢ [5]. Ponizej znajduja si¢
fragmenty tej odpowiedzi, ktora jest rOwniez zawarta w cato$ci w
dodatku do tej ksiazki:

Q (E.U.): W odniesieniu do jakiego systemu prawnego udzielono

nastepujqcych odpowiedzi?

A (N.Y. Fed): Niniejsza odpowiedz ogranicza sie do
amerykanskiego prawa handlowego, gtownie art. 8 . . i czesci
artykutu 9 Jednolitego Kodeksu Handlowego ("UCC") . . .
Przedmiotem arvkulu 8 sq inwestycyjne papiery
wartosciowe", a przedmiotem artykutu 9 sq "transakcje
zabezpieczone". Artykuty 8 i 9 zostaly przyjete w calych
Stanach Zjednoczonych.

PYTANIE (UE): Czy w przypadku, gdy papiery wartosciowe sq
przechowywane w formie puli (np. zbiorowa pozycja
papierow wartosciowych, a nie wyodrebnione
indywidualne pozycje na osobe), inwestorowi przystugujq
prawa zwiqzane z poszczegolnymi papierami

wartosciowymi w puli?

A (N.Y. Fed): Nie. Posiadacz uprawnien do papierow
wartosciowych ... ma proporcjonalny udzial w
udzialach w aktywach finansowych posiadanych przez jego
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi . . . Jest to

prawdaq, nawet jesli pozycje inwestorow sq "rozdzielone'.

Q (E.U.): Czy inwestor jest chroniony przed niewyptacalnosciq

posrednika, a jesli tak, to w jaki sposob?

A (N.Y. Fed): . inwestor jest zawsze bezbronny wobec posrednika
w obrocie papierami wartosciowymi, ktory sam nie posiada
udzialow w aktywach finansowych wystarczajqcych do
pokrycia wszystkich uprawnien do papierow wartosciowych,
ktore utworzyt w tych aktywach finansowych.

Jesli zabezpieczony wierzyciel ma "kontrole" nad aktywami
finansowymi, bedzie miat pierwszenstwo przed posiadaczami
uprawnien... .

Jesli posrednik w obrocie papierami wartosciowymi jest
spotkq rozliczeniowq, roszczenia jego wierzycieli majq

pierwszenstwo przed roszczeniami posiadaczy uprawnien.



Q (E.U.): Jakie przepisy chroniq cesjonariusza dzialajqcego w

dobrej wierze?

A (N.Y. Fed): Artykul 8 chroni nabywce aktywow finansowych
przed roszczeniami posiadacza uprawnien do udziatu
majqtkowego w tych aktywach finansowych, ograniczajqc
zdolnos¢ posiadacza uprawnien do egzekwowania tego
roszczenia.  Zasadniczo, chyba ze nabywca byt
zaangazowany w niewlasciwe postepowanie w zakresie

papierow wartosciowych.
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posrednik, posiadacz uprawnienia nie bedzie mogt podniescé

przeciwko niemu roszczenia.

Q (E.U.): W jaki sposob niedobory [tj. pozycja posrednika u
posrednika wyzszego szczebla jest mniejsza niz tqczna
zarejestrowana pozycjalll posiadaczy rachunkéw posrednika] sq

obstugiwane w praktyce?

A (N.Y. Fed): .. . Jedynq zasadq w takich przypadkach jest to, zZe
posiadacze uprawnien do papieréow wartosciowych po prostu
dzielq sie proporcjonalnie udzialami posiadanymi przez

posrednika w obrocie papierami wartosciowymi. . .

W rzeczywistosci niedobory wystepujq czesto z powodu
niepowodzen i z innych powodow, ale nie majq zZadnych
ogolnych konsekwencji, z wyjatkiem  przypadku
niewyplacalnosci  posrednika w  obrocie papierami

wartosciowymi.

Q (E.U.): Czy traktowanie niedoborow rozni sie w zaleznosci od
tego, czy wystepuje (i) brak winy po stronie posrednika, (ii)
jesli wina, oszustwo lub (iv) jesli wina, zaniedbanie lub

podobne naruszenie obowiqzkow?

A (N.Y. Fed): Jesli chodzi o udzial, jaki posiadacze uprawnien
majq w aktywach finansowych zapisanych na jego rachunku
papierow wartosciowych: niezaleznie od winy, oszustwa lub
zaniedbania posrednika w obrocie papierami wartosciowymi,
zgodnie z art. 8, posiadacz uprawnien ma jedynie
proporcjonalny udzial w wudziale posrednika w obrocie

papierami wartosciowymi w danych aktywach finansowych.

Al

Tak to dziata bezposrednio z "ust konia", tj. z najbardziej

wiarygodnego zrodla - prawnikédw pracujacych dla Fed.

Dalsze naswietlenie celu wynalezienia tytulu prawnego do papieru
warto$ciowego mozna znalez¢ w dokumencie do dyskusji na temat
"przepisOw dotyczacych pewno$ci prawnej w zakresie posiadania
papieréw warto$ciowych 1 rozporzadzania nimi", przygotowanym
przez Dyrekcj¢ Generalna ds. Rynku Wewngtrznego i Uslug Komisji
Europejskiej w 2012 r. [6]:

Jeslichodzi o papiery wartosciowe, standardem zawsze byto



to, ze powiernik musi posiadac wystarczajqcq ilos¢ papierow
wartosciowych, aby zaspokoié wszystkie roszczenia swoich
klientow. W wigkszosci jurysdykcji UE taki standard jest
gwarantowany poprzez przyznanie inwestorom praw wlasnosci do

papieréow wartosciowych.
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Niektore rynki traktujq jednak papiery wartosciowe jak
pieniqdze. Stany Zjednoczone i Kanada oparty swoje prawo na
zatozeniu, zZe inwestorzy nie sq wlascicielami "papieréw
wartosciowych", ale posiadajq "uprawnienia do papierow

wartosciowych" w stosunku do dostawcow rachunkow.

Zaletq tej koncepcji jest potencjalny wzrost ilosci aktywow
dostepnych jako zabezpieczenie, ale krytycy postrzegajq jq jako
zagrozenie dla stabilnosci systemu, poniewaz aktywa te opierajq

sie na tym samym zasobie bazowym.

Uczestnicy rynku, organy regulacyjne, banki centralne i instytucje
miedzynarodowe wyrazajq zaniepokojenie  potencjalnymi
niedoborami zabezpieczen. Istnieje presja na poszerzenie zakresu

papierow wartosciowych kwalifikujqcych sie jako zabezpieczenie.

W wyniku popytu na zabezpieczenia, papiery wartosciowe sq coraz
czesciej postrzegane przez uczestnikow rynku jako narzedzie
finansowania. Trendy te wzmacniajq tendencje rynkowe do
traktowania papierow wartosciowych jak pieniedzy... z istotnymi

implikacjami dla wlasnosci.

Ryzyko nieuprawnionego wykorzystania aktywow klientow jest
zwigkszone przez zastosowanie struktur rachunkow zbiorczych.
Rachunki zbiorcze {lqczq aktywa, dzieki czemu poszczegolne
papiery wartosciowe nie mogq zostaé zidentyfikowane w

odniesieniu do konkretnych inwestorow.

Dziata to dobrze, dopoki nie dojdzie do bankructwa. Jesli
dostawca konta nie wywiqzuje sie ze swoich zobowiqzan, klient
posiadajqcy jedynie roszczenie umowne staje sie niezaspokojonym
wierzycielem, co oznacza, ze aktywa klienta sq z reguly powiqzane
z masq upadtosciowq i jest on zobowiqzany do ustawienia si¢ w
kolejce wraz ze wszystkimi innymi  niezabezpieczonymi

wierzycielami, aby otrzymac swoje aktywa z powrotem. . . .

[Korzystanie z zabezpieczen w formie odsetek od papierow
wartosciowych wiqze sie z wiekszym ryzykiem dla systemu
finansowego, poniewaz wielu kontrahentéw moze konkurowacé o
to samo  zabezpieczenie w  przypadku  niewykonania

zobowiqzania (tzw. "rywalizacja o pierwszenstwo").



Najwyrazniej Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewngtrznego 1 Ushug

Unii Europejskiej w pelni zdawata sobie z tego spraweg w 2012 roku.

Jakie sa szanse, ze podczas nast¢pnej globalnej paniki finansowej w
pulach papieréw warto$ciowych pozostanie cokolwiek po tym, jak
zabezpieczeni wierzyciele sami sobie pomoga?
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Odbedzie si¢ gra w muzyczne krzesta. Kiedy muzyka ucichnie, nie
bedziesz mie¢ miejsca. Tak to zostalo zaprojektowane.

Nadszedl czas, aby zapytaé: cui bono? Kto na tym Kkorzysta? Z
pewnoscia nie obywatele, ktorzy utracili swoje prawa wilasnosci,

ktorzy zostali zdradzeni w tym oszustwie przez wlasne rzady.

Powodem wprowadzenia przepiséw dotyczacych pewnosci prawnej
jest "popyt na zabezpieczenia" ze strony '"uczestnikéw rynku". Nie
chodzi tu o nas, obywateli. "Uczestnicy rynku" to eufemizm dla
poteznych wierzycieli, ktoérzy kontroluja rzady. Przez wiele lat

pracowali oni nad ustanowieniem pewnosci prawnej na calym swiecie.



IV. Harmonizacja

Ci, ktorzy potrafia zmusi¢ wroga do ruchu, robia to
stwarzajac sytuacj¢, do ktorej musi si¢ dostosowac;
kusza go czyms, co na pewno wezmie, i przyngtami
pozornego zysku, czekaja na niego

w sile.

Sun Tsu

Jaki byt cel pozornie wymykajacej si¢ spod kontroli finansjalizacji?
Grozba zatamania finansowego 1 obietnica ciaglych zyskow
finansowych zostaly wykorzystane do zapgdzenia narodow w kozi rog.

Powstal imperatyw, ze niektdérzy zabezpieczeni wierzyciele musza
otrzymac prawnie pewne roszczenia do aktywow klienta, globalnie,
bez wyjatku, =z dalsza gwarancja niemal natychmiastowej
transgranicznej mobilnosci  kontroli  prawnej nad  takim
zabezpieczeniem. Globalne dazenie do zgodnos$ci z modelem
amerykanskim w celu osiagnigcia takiej pewnosci prawnej i
mobilnosci rozpoczeto si¢ na dobre ponad dwadziescia lat temu w
nastgpstwie zalamania rynku dot-coméw. Jako uzasadnienie
wykorzystano niestabilno§¢ finansowa 1 grozbg '"niedoboru
zabezpieczen'". Celowe wysitki byly podejmowane na calym swiecie
przez wiele lat. Ludziom placono za to, by =zdradzali zywotne
interesy wltasnych obywateli. Zrobiono to najpierw w Stanach
Zjednoczonych, a nastgpnie zazadano tego na calym s$wiecie pod
nazwa "harmonizacji"; by¢ moze nacisk nalezy poltozy¢é na

"szkode".

"Konwencja haska o prawie wlasciwym dla niektorych praw
dotyczacych  papierow  wartosciowych  przechowywanych przez
posrednika" [7] zostala sporzadzona w 2002 roku i podpisana w 2006
roku. Jest to migdzynarodowy wielostronny traktat majacy na celu



usunigcie, w skali globalnej, niepewnos$ci prawnej w

transgranicznych transakcjach papierami warto$ciowymi.

16
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Konwencja wprowadzila nowo wynaleziona normeg kolizyjna, ktora ma
by¢ stosowana do transakcji zabezpieczajacych, w szczegdlno$ci
transakcji zabezpieczajacych, a mianowicie "podej$cie oparte na
miejscu wilasciwego posrednika" (lub PRIMA). Mialo to na celu
uniknigcie problematycznego prawa krajowego, ktére mogloby
pozwoli¢ wilascicielom na odzyskanie ich aktywow przejgtych przez
wierzyciela jako zabezpieczenie, poprzez ustalenie miejsca prawa w

umowach rachunku z posrednikami.

Jedna z najbardziej zaangazowanych osob byt James S. Rogers (by¢
moze moj daleki kuzyn), ktéry wedtug jego wilasnej biografii [8],

Byl jednym z delegatow Stanow Zjednoczonych do projektu
Haskiej Konferencji Prawa Miedzynarodowego w celu
wynegocjowania i sporzqdzenia Konwencji o wyborze prawa
dla papierow wartosciowych utrzymywanych przez posrednikow
w obrocie papierami wartosciowymi oraz czionkiem grupy

redakcyjnej tej konwencji.
Co ciekawe, Rogers zauwaza rOwniez, ze mial

petnit funkcje Reportera (glownego projektanta) w Komitecie
Projektowym do Zmiany Artykutu 8 UCC, ktory ustanowit nowe
ramy prawne dla nowoczesnego systemu elektronicznego,
zdematerializowanego przechowywania papierow wartosciowych

za posrednictwem centralnych depozytow i innych posrednikow.

Bardzo niewiele os6b bylo zaangazowanych w opracowywanie zmian
do artykutow 8 i 9 UCC z 1994 roku. Raport Financial Markets Law
Committee ("organizacji charytatywnej" powiazanej z Bankiem
Anglii) zawiera ten pouczajacy cytat [9]:

Profesor Rogers, sprawozdawca komitetu redakcyjnego ds. rewizji
art. 8 z 1994 r., wspomina, zZe "na poczqtku prac nad rewizjq art.
8 mozna bylo prawdopodobnie policzy¢ na palcach jednej reki -
z kilkoma niewykorzystanymi palcami - liczbe 0osob wsrod osob
powolanych do komitetu redakcyjnego ds. art. 8 lub wsrod
petnych czlonkow organizacji sponsorujqcych, ktore ostatecznie
musiatly zatwierdzi¢ prace komitetu redakcyjnego, ktore mialy
Jjakagkolwiek znajomosc¢ zarowno starego [wersji z 1978 r.] art.
8, jak i nowoczesnego systemu przechowywania papierow

wartosciowych'.



Jesli profesor Rogers byl jednym palcem, profesor Egon Guttman
byt drugim. Jako autor ksiazki "Modern Securities Transfers” [10],
byt on najwigkszym ekspertem w dziedzinie przenoszenia papierow

wartosciowych i transakcji zabezpieczonych.
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Artykuly 8 i 9 UCC. Profesor Guttman zmarlt w 2021 r., wigc opisy
jego dziatalnosci znikaja. Zachowalem jednak odniesienia do jego

pracy siggajace 2012 roku:!

Profesor Guttman byl zaangazowany w rewizje roznych
artykutow Jednolitego Kodeksu Handlowego oraz jako cztonek
grup roboczych Departamentu Stanu USA w opracowywanie
konwencji dotyczqcych miedzynarodowych transakcji

handlowych.

Tak wigc harmonizacja tego systemu, dajaca globalna kontrole
wybranej grupie zabezpieczonych wierzycieli, byla forsowana na
najwyzszym szczeblu rzadu USA. Departament Stanu byl pierwszym
administracyjnym ramieniem amerykanskiej wladzy wykonawczej, a
Thomas Jefferson zostat pierwszym sekretarzem stanu w 1789 roku.

Jest to najwazniejsza wladza wykonawcza na §wiecie.

Po latach staran, Haska Konwencja o Papierach Warto$ciowych
zostala podpisana jedynie przez Stany Zjednoczone, Szwajcarig i
Mauritius. Unia Europejska nie podpisata Konwencji ze wzgledu na
zidentyfikowanie problematycznego prawa ecuropejskiego, ktore
zapewnialo prawa wlasnosci wlascicielom papieréw wartosciowych w
niektérych jurysdykcjach. W Europie obowiazuje starozytna zasada
prawna lex rei sitae (prawo miejsca potozenia majatku) i nie mozna
byto tatwo zaakceptowal obej$cia "podejscia miejsca wilasciwego
posrednika" (lub PRIMA), wymys$lonego w Haskiej Konwencji

Papieréw Wartosciowych.

Jednak oczywisty cel zapewnienia pewnosci prawnej wierzycielom nie
byl kwestionowany i zostal wyraznie zaakceptowany przez witadze UE,
o czym $wiadczy dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnien dotyczacych
zabezpieczen finansowych [11]. Dokument ten, ktory zostat
opublikowany mniej wigcej rOwnoczesnie z opracowaniem projektu
Haskiej Konwencji o Papierach Wartosciowych, zawiera nastgpujace

stwierdzenia:

W celu zwigkszenia pewnosci prawnej uzgodnien dotyczqcych
zabezpieczenn finansowych panstwa czltonkowskie powinny

zapewnié, aby niektore przepisy prawa upadlfosciowego nie



mialy zastosowania do takich uzgodnien, w szczegolnosci te,
skutecznq  realizacje  zabezpieczen

ktore  utrudniatyby

finansowych.
1Cytat '*" zostal zaczerpniety ze strony profilu profesora Guttmana na American
University w tamtym czasie. Strona ta nadal istnieje, ale jej zawarto$¢ zostata usunigta.
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Zasada zawarta w dyrektywie 98/26/WE, zgodnie z ktorq
prawem wlasciwym dla ksiegowych papierow wartosciowych
stanowiqcych zabezpieczenie jest prawo jurysdykcji, w ktorej
znajduje sie odpowiedni rejestr, rachunek lub scentralizowany
system depozytowy, powinna zostaé¢ rozszerzona w celu
stworzenia pewnosci prawnej w odniesieniu do korzystania z
takich papierow wartosciowych przechowywanych w kontekscie
transgranicznym i wykorzystywanych jako zabezpieczenie

finansowe w zakresie objetym niniejszq dyrektywaq.

Cel pewnos$ci prawnej dla wierzycieli miat by¢ realizowany za
pomoca innych $rodkéw. Tam, gdzie nie mozna bylo latwo zmieni¢
problematycznego lokalnego prawa, w ktorym inwestorzy mieli
prawa wlasnos$ci do papierow wartoSciowych, zorganizowali si¢
woko6t niego. Za to wlasnie ptaci si¢ prawnikom, bankierom

inwestycyjnym i najwyrazniej urz¢dnikom panstwowym.

Euroclear jest jednym z dwoch europejskich Migdzynarodowych
Centralnych Depozytow Papierow Wartosciowych (ICSD), drugim jest
Clearstream. Brukselskie biuro Morgan Guaranty Trust Company of
New York (Morgan Guaranty) zatozyto system Euroclear w grudniu
1968 roku. Morgan Guaranty rozpoczal dziatalno$¢ jako JP Morgan w
1988 roku.

W 2004 r. Zastgpca Radcy Prawnego Euroclear, Diego Devos, wystat
memorandum z "Informacjami przygotowawczymi dotyczacymi
europejskiej harmonizacji prawnej" do "DG Rynek Wewngtrzny" [12].
Oto kilka fragmentow:

Niniejsza nota opisuje zalecenia Euroclear w odniesieniu do
barier prawnych, ktére powinny byé traktowane priorytetowo
przez Prawnq Grupe Roboczq, ktorq Komisja zamierza powotacd
W nastepstwie swojego komunikatu w sprawie rozliczen i
rozrachunkow w Unii Europejskiej z dnia 28 kwietnia 2004 r. . .

W szczegolnosci identyfikujemy kwestie, ktore komplikujq i
uniemozliwiajq petne wdrozenie gltownych inicjatyw
podejmowanych przez rynek w zakresie konsolidacji i

harmonizacji platform. . . .

Zalecane . Usuniecie lub modyfikacjia wymogow, ktore nie

uznajq wielowarstwowej struktury holdingowej, ktora jest normq w



dzialalnosci transgranicznej, w tym:

= uznanie w UE lqcznego posiadania zarejestrowanych aktywow
za posrednictwem struktury nominowanej (oraz odmiennego
charakteru witasnosci prawnej i faktycznej) w  celu

przechowywania zarejestrowanych papierow wartosciowych
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na zasadzie zamiennosci na poziomie lokalnym i ochrony praw
osoby nominowanej;

- eliminacja lub modyfikacia wymogow, ktore bezposrednio
lub  faktycznie wymagajq prowadzenia indywidualnej
ewidencji lub rachunkow dla kazdego rzeczywistego

beneficjenta ... .

Zalecane . Wyeliminowanie przeszkod w swobodnym korzystaniu z

zabezpieczen transgranicznych . .

Diego Devos zostal mianowany generalnym radca prawnym Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS) w 2009 roku.

Jak wspomniano w poprzednim rozdziale, w kwietniu 2004 r.
Dyrektor Generalny ds. Rynkéw Wewngtrznych i Ustug Komisji
Europejskiej zaproponowal utworzenie "grupy ekspertow prawnych
w celu rozwigzania problemow zwiazanych z niepewnos$cia prawna
zidentyfikowanych w kontek$cie rozwazania dalszych dziatan w

zakresie rozliczen i rozrachunkéw w Unii Europejskiej".

Potrzeba bylo dziesigciu lat przekrgtow, ale w 2014 r. droga naprzéd
zostata okreslona w rozporzadzeniu w sprawie Centralnego Depozytu
Papierow Wartosciowych (CSDR).

W styczniu 2014 r. mialem wystapi¢ na konferencji funduszy
hedgingowych w Zurychu, aby ostrzec "profesjonalistow" przed
podwazaniem praw wlasnosci do papierow warto$ciowych i przed
konsekwencjami tego zjawiska. Sadzilem, Zze by¢ moze uda sig
odwrocié¢ bieg wydarzen w Europie. Wierzcie lub nie, ale to
byt w duzej mierze moj cel przeprowadzki do Europy. Przed
konferencja wystatem osobiste e-maile z zarysem moich punktéw do
wszystkich uczestnikéw. Kiedy przemawialem, w jasnym S$wietle
ekranu projekcyjnego widzialem, ze oczy ludzi na sali byly szerokie
jak spodki. Kiedy skonczylem, zapadla kompletna cisza. W przerwie
na kaweg =zapytalem 1ludzi, co my$la o tym, co powiedzialem.
Zapytatem, czy rozumieja, co wyjasniam. Jedna osoba odpowiedziata
tylko: "Och, tak". Zapytalem go, co by z tym zrobil. Odpowiedziat po
prostu: "Nic". Zapytalem go, dlaczego nic nie zrobi. Jego odpowiedz
brzmiata: "Moich klientobw to nie obchodzi". Powiedzialem: '"Nie

obchodzi ich to, poniewaz o tym nie wiedza".



Sze$¢ miesigcy poOzniej rozporzadzenie w sprawie centralnego depozytu
papierow wartosciowych (CSDR) zostalo wdrozone dyrektywa UE nr
909/2014 [13].
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Centralny Depozyt Papierow Wartosciowych (Central Security
Depository, CSD) obsluguje system zapiséw ksiggowych do
elektronicznego rozliczania transakcji i prowadzi rejestr "wtasnosci".
Migdzynarodowy Centralny Depozyt Papierow Warto$ciowych (ICSD)
jest powiazany z krajowymi CSD 1 obshluguje pozyczki papierow
warto$ciowych oraz zarzadzanie zabezpieczeniami. Jak zauwazyl

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto§ciowych [14]:

CSDR odgrywa kluczowq role w wysitkach na rzecz
harmonizacji posttransakcyjnej w Europie, poniewaz poprawia
prawne i operacyjne warunki rozrachunku transgranicznego w
UE.

W ten sposodb osiagnigto pozadany cel transgranicznej mobilnosci
zabezpieczen. Jak to zostalo zaprojektowane?

Rozporzadzenie CSDR przewiduje powiazania migdzy CDPW.
Krajowe CDPW, ktére prowadza rejestr wlasnosci, sa potaczone z
mig¢dzynarodowymi centralnymi depozytami papieréw wartosciowych;
w ten sposdéb mozliwe jest przeniesienie tytulu prawnego do
zabezpieczenia klienta z krajowego CDPW na CDPW oraz
wykorzystanie zabezpieczenia klienta. Klient ma "prawo wlasnoéci" w
systemie zapisOw ksiggowych krajowego CDPW, podczas gdy
zabezpieczenie jest przechowywane w formie zbiorczej na poziomie
CDPW. Umozliwia to "uslugi transgraniczne", tj. korzystanie z
zabezpieczen klientéw. Jest to zasadniczo model amerykanski, w
ktorym wszyscy depozytariusze maja rachunki w DTC, ktéry
przechowuje wszystkie papiery wartosciowe w formie zbiorczej. DTC
funkcjonuje jako ICSD.

Zobaczymy, jak to zadzialalo, patrzac konkretnie na Euroclear i rozwoj

sytuacji w Finlandii i Szwecji.

Dawno, dawno temu Finlandia i Szwecja posiadaty systemy prawne i
krajowe rejestry wlasnosci papierow wartosciowych, ktore
zapewnialy wlascicielom, ze ich papiery warto$ciowe nie moga by¢
wykorzystane jako zabezpieczenie bez wyraznej zgody. Mozliwe
byto na przyklad posiadanie i przechowywanie szwedzkich obligacji
skarbowych z absolutna pewnoscia, ze nie zostana one utracone w
przypadku niewyplacalnosci powiernika. W 2006 r. grupa ds.
pewnosci prawnej zidentyfikowata Szwecje¢ i Finlandig jako kraje o



problematycznym prawie.

W 2008 r. Euroclear mogt naby¢ sto procent Nordic Central Security
Depository (NCSD), ktory byt wlascicielem centralnych depozytow
papierow wartosciowych w Finlandii i Szwecji, odpowiednio Suomen
Arvopa- perikeskus Oy (APK) i VPC AB (VPC). Sa to obecnie lokalne
depozyty papierobw wartosciowych powigzane z Euroclear Bank
SA/NYV, ktory dziala jako ICSD zgodnie z prawem belgijskim.
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Rozporzadzenie CSDR wymaga od dostawcy rachunku publicznego
yjawnienia poziomow ochrony i kosztow zwiazanych z réznymi
poziomami segregacji rachunkoéw papierow wartoSciowych w
centralnych depozytach papieréw wartoSciowych. Skandi- naviska
Enskilda Banken AB (SEB) ujawnia takie informacje w odniesieniu do
centralnych depozytéw papieréw wartosciowych w Szwecji, Danii,
Finlandii, Norwegii, Euroclear Bank SA/NV i Clearstream Banking S.A.

[15]. Oto szokujace kluczowe fragmenty tego ujawnienia:

W mato prawdopodobnym przypadku niedoboru zabezpieczen dany
klient nie bedzie mogt ubiegaé sie o prawo do separacji, ale
prawdopodobnie  zostanie  uznany za  niezabezpieczonego

wierzyciela bez pierwszenstwa do aktywow masy upadtosciowej.

W przypadku papierow wartosciowych przechowywanych w
Euroclear Bank SA/NV prawo belgijskie (Dekret Krolewski nr
62) stosuje przepisy wynikajqce z zasady, ze wszystkie papiery
wartosciowe zdeponowane przez uczestnikow Euroclear Bank
SA/NV (tj. SEB) w Euroclear Bank SA/NV sq zdeponowane na
zasadzie zamiennosci. Na mocy Dekretu Krolewskiego
uczestnicy Euroclear Bank SA/NV otrzymali z mocy prawa
prawo wspotwtasnosci o charakterze niematerialnym do puli
zdematerializowanych papierow wartosciowych tej samej
kategorii przechowywanych przez Euroclear Bank SA/NV w
imieniu wszystkich uczestnikow FEuroclear Bank SA/NV, ktorzy
zdeponowali  papiery  wartosciowe tej samej  kategorii.
Wspomniany dekret przewiduje przepis o podziale strat dla
klientow bazowych wuczestnika FEuroclear Bank SA/NV w
przypadku, gdy taki uczestnik Euroclear Bank SA/NV nie
wywiqzuje sie ze swoich zobowiqzan. Ponadto prawo belgijskie
przyznaje Narodowemu Bankowi Belgii przywilej w odniesieniu
do witasnych papierow wartosciowych Euroclear Bank SA/NV w
celu pokrycia np. sytuacji, w ktorej papiery wartosciowe
przechowywane przez Euroclear Bank SA/NV u dowolnego
depozytariusza w imieniu jego uczestnikow nie sq wystarczajqce
do pokrycia faktycznego stanu posiadania takich papierow

wartosciowych przez uczestnikow.

W ten sposOb w ciagu szeSciu lat prawa wlasnosci do papierow
warto$ciowych w Szwecji 1 Finlandii zostaly celowo obalone. Kraje



te przeszty od posiadania najsilniejszych praw wlasnosci do papierow
warto§ciowych do nieposiadania zadnych praw witasnosci do
papieréow wartosciowych poza sztucznym pozorem witasnosci.

W 2014 r., wraz z dyrektywa UE w sprawie centralnych depozytow
papierow wartosciowych, wprowadzono szokujace zmiany w
szwedzkim prawie. Niewielu o tym wie, poza osobami, ktore je

wprowadzity.
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Wysledzitlem to poprzez tajemnicze odniesienie w dokumencie
Euroclear, General Terms and Conditions Account Operations and

Clearing [16]. Na stronie 38 znajduje si¢ tam nastgpujaca wskazowka:

14.2 OBOWIAZUJACE PRAWO DOTYCZACE DYSPOZYCJI
RACHUNKAMI VfC I INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI
ZAREJESTROWANYMI NA RACHUNKU Vi{fC

Rzeczywiste skutki prawne rozporzqdzen zwiqzanych z
rachunkami V{fC i instrumentami finansowymi zarejestrowanymi

na rachunkach VffC regulujq przepisy rozdziatu 6 LKF.

Cytat ten odnosi si¢ do szwedzkiej ustawy o centralnych depozytach
papierow warto$ciowych i rachunkowo$ci instrumentow finansowych
[17]. Rozdziat 6 tej ustawy zatytulowany jest, w thumaczeniu, "Skutek
prawny rejestracji, Domniemanie wtasnosci". W dolnej czgsci tego
rozdziatu znajduje si¢ dalszy kierunek:

Specjalne przepisy dotyczqce zastawiania —instrumentow
Sfinansowych znajdujq sie w ustawie (1991:980) o obrocie

instrumentami finansowymi.

[Sdrskilda bestimmelser om pantsdttning av finansiella
instru- ment finns in lagen (1991:980) om handel med

finansiella instru- ment].

W ustawie (1991:980) rozdziat 3 nosi tytul "Zbycie instrumentéw
finansowych nalezacych do kogo$ innego" [Forfoganden Over
finansiella instrument som tillhér ndgon annan].

Teraz robi sig ciepto!

W pierwszym akapicie stwierdza sig, ze ""zamierzone usunig¢cie musi
by¢ starannie okreslone". Wydaje si¢ to dobra rzecza, ale dalej

stwierdza sig, co nastgpuje:

Akapit pierwszy nie ma zastosowania, jezeli kontrahentem
spotki lub stronami umowy, w ktorej spotka uczestniczy, jest
inna spotka podlegajaqca nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego Ilub spotka zagraniczna w EOG, ktéora moze
prowadzi¢  porownywalnq dzialalnos¢ w  swoim  kraju

macierzystym i ktéora podlega reasekuracyjnemu nadzorowi



organu lub innego wilasciwego organu.
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Daje to lokalnemu depozytowi papierobw  wartoSciowych
uprawnienia prawne i szeroka swobode¢ w przekazywaniu kontroli
prawnej nad aktywami klienta jako zabezpieczeniem do depozytu

ICSD bez wiedzy lub zgody posiadacza rachunku.

Wdrozenie tego jest obecnie tak doktadne, ze szwedzki obywatel
nie moze posiada¢ szwedzkich obligacji rzadowych w Szwecji jako
wlasnos$ci bez narazenia si¢ na niewyptacalnos¢ dostawcy konta,
lokalnego CSD 1lub ICSD. Papiery warto$ciowe szwedzkich
obywateli sa z pewnosScia laczone z papierami warto$ciowymi
wykorzystywanymi jako zabezpieczenie gdzie indzie;j.

Przyjechatem do Szwecji w 2009 roku, aby moc posiadaé szwedzkie
obligacje rzadowe w Szwecji z prawem wlasno$ci. Mogltem to zrobié
za pomoca konta VP (rachunku) w Handelsbanken. Jednak po
zmianach prawnych wprowadzonych w 2014 r. Handelsbanken
catkowicie zaprzestal prowadzenia struktury konta VP i zaoferowat

klientom wylacznie rachunki powiernicze.

SEB zrezygnowal rowniez z dlugoletniej struktury VP konto, ktéra
zapewniala bezposrednia wlasnos¢ okreslonych papierow wartosciowych,
ale nastgpnie wprowadzit co$, co nazwali Service VP konto, ktére jest
przechowywane w lokalnym CSD, Euroclear Sweden. Zadzwonilem w tej
sprawie do SEB i powiedziano mi, ze zadzwoni do mnie specjalista ds.
konta VP. Kiedy otrzymalem telefon, zadatem dwa proste pytania:

1. Czy papiery warto$ciowe przechowywane na koncie Service VP sa

wyraznie oznaczone imieniem i nazwiskiem posiadacza rachunku?

2. Czy papiery warto$ciowe przechowywane na koncie Service VP
moga zosta¢ ponownie odzyskane w przypadku upadtosci SEB lub
Euroclear?

Specjalista VP ds. konta zawiesit mnie na dlugi czas, podczas gdy
badatl moje pytania. Kiedy wrocil, jego odpowiedz brzmiata po prostu,
ze chociaz moze istnie¢ niewielkie ryzyko niepowodzenia Euroclear,
konto bylo wubezpieczone na 250 000 kr. Potwierdzil, ze
przechowywanie papierow wartosciowych w Euroclear bylo zmiana
wprowadzonga wraz z nowa struktura konta Service VP i potwierdzil,
ze istnieje ryzyko utraty papierow warto§ciowych w nowej strukturze.
Sam wydawal si¢ zszokowany, ze si¢ o tym dowiedziat.



W 2011 roku przyjaciel, ktory byl sekretarzem stanu w szwedzkim
rzadzie, zorganizowal dla mnie spotkanie z ministrem i sekretarzem
stanu ds. rynkow finansowych. Bylem bardzo poruszony, gdy
otrzymaltem wiadomos$¢ e-mail.
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Moéwiac mi o tym, 1zy naptynety mi do oczu; dato mi to nadziejg, ze
w Szwecji mozna co$ zmienié, a tym samym gdzie$§ odwroécic¢ bieg
wydarzen. Jestem im dozgonnie wdzigczny za to spotkanie; co$
takiego nigdy nie byloby dozwolone w kraju, w ktorym si¢
urodzilem. Wystuchali mnie na temat konsekwencji dostosowania sig
do modelu amerykanskiego i nie zaprzeczyli. Powiedzieli, Ze mozna
tego uniknaé, jesli Niemcy si¢ temu przeciwstawia, co oznacza, ze
mata Szwecja nie poradzi sobie sama.

Juggernaut toczy si¢ dalej. Wszyscy jesteSmy na jego drodze.



V. Zarzadzanie zabezpieczeniami

Ludzi nalezy albo pie$ci¢, albo miazdzy¢. Jesli zadasz im drobne
obrazenia, zemszcza sig, ale jesli ich okaleczysz, nic nie beda mogli
zrobi¢. Jesli musisz kogo$ zranié, zrob to w taki sposéb, by$ nie
musial obawiac sig jego zemsty.

Niccolo Machiavelli

Z imperatywem, ze niektdérzy zabezpieczeni wierzyciele musza
mie¢ pewnos$¢ prawna co do aktywow klienta, globalnie, bez wyjatku,
wiaze si¢ dalsze  zapewnienie niemal natychmiastowe]j
transgranicznej mobilnosci  kontroli prawnej nad  takim

zabezpieczeniem.

Jak zobaczymy, celem jest wykorzystanie wszystkich papieréow
warto§ciowych jako zabezpieczenia, a tym samym posiadanie
rzeczywistych praktycznych srodkéw do przyjmowania wszystkich
papierow warto$ciowych jako zabezpieczenia. ‘Wdrozono
kompleksowe systemy ‘"zarzadzania zabezpieczeniami", ktore
zapewniaja transgraniczny transport wszystkich papierow
warto§ciowych poprzez obowiazkowe potaczenie CSD z ICSD i dalej z
CCP, gdzie koncentruje si¢ ryzyko kompleksu instrumentow
pochodnych. Rzekomy "popyt" na to ogromne przedsigwzigcie nie jest
napgdzany prawdziwymi sitami rynkowymi, ale wymystem

regulacyjnym.

W raporcie opublikowanym w 2013 r. przez Komitet ds. Globalnego
Systemu Finansowego przy Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych
zatytulowanym Asset encum- brance, financial reform and the demand

for collateral assets [ 18] stwierdzono, co nastgpuje:



Reformy regulacyjne i przejscie w kierunku centralnego
rozliczania transakcji na instrumentach pochodnych réowniez

zwigkszq popyt na zabezpieczenia

26
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aktywow. Nie ma jednak dowodow ani oczekiwan co do
trwalego Ilub powszechnego niedoboru takich aktywow na

globalnych rynkach finansowych.

Inny raport tej samej komisji, zatytulowany Developments in collat- eral

management services [19], stwierdza (na stronie 16):

niektore zmiany, ktore mogq zwiekszy¢é popyt na
zabezpieczenie, nie zostaly jeszcze wprowadzone, poniewaz
Jurysdykcje dzialaja na roznych liniach czasowych dla
obowiqzkowego centralnego rozliczania i wymogow dotyczqcych
depozytu  zabezpieczajqcego dla  transakcji  rozliczanych
niecentralnie. Wielu uczestnikow rynku zauwazyto, ze wdrazanie
obowiqzkowych wymogow rozliczeniowych nie posuneto sie
jeszcze do punktu, w ktorym ci uczestnicy rynku doswiadczajq

niedoborow zabezpieczen tatwo dostepnych do zastawienia ... .
a ponadto na stronie i:

Motywowani oczekiwanym wzrostem popytu na zabezpieczenia
wynikajqcym ze zmian regulacyjnych ... dostawcy ustug
zarzqdzania zabezpieczeniami ewoluujq swoje oferty ustug w
celu poprawy wydajnosci i umozliwienia uczestnikom rynku
zaspokojenia popytu na zabezpieczenia za pomocaq istniejqcych i

dostepnych papieréow wartosciowych.

Tak wigc, chociaz nie bylo dowodow na niedobor zabezpieczen, a
uczestnicy rynku nie doswiadczali niedoborow, "popyt na aktywa
zabezpieczajace" byl sztucznie tworzony i intensyfikowany przez fiat
regulacyjny. Absolutnie nie byl on napgdzany przez rynek.

Zostato to zaprojektowane i celowo wykonane, aby przenies¢ kontroleg
nad kollatami do najwigkszych zabezpieczonych wierzycieli stojacych
za kompleksem instrumentéw pochodnych.

Instrumenty pochodne to kontrakty finansowe na wszystko, co mozna
sobie wyobrazi¢, a nawet niewyobrazalne dla wigkszo$ci z nas. Moga
by¢ wzorowane na prawdziwych rzeczach, ale same nimi nie sg. Sa
oderwane od fizycznej rzeczywistosci... ale moga by¢é
wykorzystywane do przyjmowania prawdziwych rzeczy jako

zabezpieczenia. To jest podstgp, gra koncowa tego wszystkiego.



Na stronach 8-11 cytowany raport [19] ujawnia cele tych systemow
zarzadzania zabezpieczeniami, dostarczajac dalszego potwierdzenia, ze
to potaczenie CDPW i ICSD zapewnia transgranicznag mobilnos¢
zabezpieczen od '"dajacego =zabezpieczenie" do 'przyjmujacego
zabezpieczenie" (tak, naprawde wyraznie uzywaja tych terminow):
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Po pierwsze, wielu najwickszych powiernikow wdrozyto Ilub
planuje  wdrozyé  platforme powierniczq o  charakterze
globalnym. Bedzie to pojedynczy system lub zestaw polqczonych
systemow, ktory umozliwi klientowi pojedynczy wglad we
wszystkie dostepne zabezpieczenia przechowywane przez

powiernika, niezaleznie od lokalizacji. . . .

Pozqdanym celem koncowym wszystkich tych wysiltkow jest
uzyskanie jak najblizszego pojedynczego widoku wszystkich
dostepnych papierow wartosciowych, niezaleznie od tego, gdzie sq
przechowywane, w czasie rzeczywistym. Taka agregacja
informacji o podazy jest niezbednym warunkiem wstepnym dla
efektywnego wykorzystania dostepnych papierow wartosciowych w

celu wypetnienia zobowiqzan zabezpieczajqcych. . . .

ICSD umozliwiajq swoim uczestnikom uzyskanie
zagregowanych informacji na temat wszystkich papierow
wartosciowych posiadanych przez ICSD, w tym papierow
wartosciowych posiadanych przez uczestnikow ICSD za

posrednictwem umow o polqczeniu.

Raport ilustruje relacje migdzy ICSD a jego uczestnikami na
diagramie, ktory znajduje si¢ ponizej jako rysunek V.1 na stronie 31.

Tekst jest kontynuowany:

Schemat 5 [rysunek V.1] ilustruje ustugi dostepne w ICSD, w
ramach ktorych klient (dajacy zabezpieczenie) jest uczestnikiem
ICSD i przechowuje swoje papiery wartosciowe w ICSD, w tym
za posrednictwem powiqzan miedzy ICSD a Ilokalnymi
depozytami papierow wartosciowych. ICSD, jako CMSff
[dostawca ustug zarzqdzania zabezpieczeniami], po ustanowieniu
bezposrednich lub posrednich (tj. za posrednictwem powiernika
uczestniczqcego w lokalnym depozycie papierow
wartosciowych) polqczen z Ilokalnymi depozytami papierow
wartosciowych, posiada informacje na temat wszystkich
papierow wartosciowych uczestnika i moze uzyskacé do nich

dostep w celu zarzqdzania zabezpieczeniami.

W tym miejscu raport wyjasnia w przypisie:



Calos¢ papierow wartosciowych uczestnika obejmuje papiery

wartosciowe uczestnika, ktore zostaly wyemitowane i sq

przechowywane w ICSD, oraz papiery wartosciowe uczestnika,

ktore zostaly wyemitowane i sq przechowywane, za

posrednictwem ustalen dotyczqcych polgczenia ICSD, w
powiqzanym depozycie papierow wartosciowych.

W raporcie omowiono nastgpnie rol¢ "podmiotow przyjmujacych

zabezpieczenia':
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Przyjmujqcy zabezpieczenie sq rowniez uczestnikami ICSD.
Zarowno  dajqcy  zabezpieczenie, jak i  przyjmujgcy
zabezpieczenie dostarczajq informacje do ICSD jako CMSff
dotyczqce zobowiqzan z tytutu zabezpieczenia. Dzieki tym
informacjom ICSD uruchamia proces optymalizacji i moze
automatycznie generowac instrukcje alokacji zabezpieczenia dla
dajqcego zabezpieczenie / przyjmujqcego zabezpieczenie w
oparciu o wyniki ... ICSD bedzie réwniez przetwarzaé ruch
papierow  wartosciowych w  ksiegach ICSD, poniewaz
kontrahenci objeci procesem optymalizacji i alokacji sq
uczestnikami ICSD. Jezeli dajqcy zabezpieczenie nie posiada
wystarczajqcej liczby papierow wartosciowych w srodowisku
ICSD, moze on pozyskaé zabezpieczenie poprzez

przeniesienie papierow wartosciowych z wlasnego rachunku w
polqczonym depozycie papierow wartosciowych na swoj rachunek
papierow wartosciowych w ICSD z rozrachunkiem transakcji
free-of- payment (Foff) w polqczonym depozycie papierow

wartosciowych.

Nalezy zauwazy¢, ze przeniesienie aktywow ludzi ma by¢
dokonywane bez optat (FoP)! Mieli na mysli nie tylko "swobodna
mobilnosé zabezpieczenia'", ale dostownie "bezptatne

zabezpieczenie". Jak milo!

Poprzez przeksztalcenie zabezpieczenia, celem jest wykorzystanie
wszystkich papierow warto$sciowych jako zabezpieczenia [19, s. 15]:

Poniewaz dynamika podaZzy i popytu na zabezpieczenia nadal
ewoluuje, mozliwe jest, zZe wysitki zmierzajqce do bardziej
efektywnego wykorzystania istniejqcych zabezpieczen nie bedq
wystarczajqce  do  pelnego  zaspokojenia  indywidualnych
zobowiqzan. W takim przypadku niektorzy uczestnicy rynku mogaq
byé zmuszeni do wymiany dostepnych, ale niekwalifikujqcych sie
papierow  wartosciowych na inne papiery wartosciowe
spetniajqce kryteria kwalifikowalnosci w celu wypelnienia
swoich zobowiqzan w zakresie zabezpieczenia. Podejmowanie
transakcji w celu osiqgniecia tego rezultatu zostato zdefiniowane

Jako "transformacja zabezpieczenia".

Przeksztalcenie zabezpieczenia jest po prostu obciazeniem
wszelkich rodzajow aktywoéw klienta w ramach uméw swapowych,



ktére trafiaja do kompleksu instrumentéw pochodnych. Odbywa sig
to bez wiedzy klientow, ktérzy byli przekonani, Zze bezpiecznie
posiadaja te papiery wartoSciowe i nie stuzy zadnemu korzystnemu
celowi dla tych klientow.

I oto jest! Oto =zautomatyzowane, ogoélnorynkowe zamiatanie
depozytow do CCP i bankéw centralnych w czasie napigé
rynkowych [19, s. 19]:

W czasach napieé rynkowych szybkie rozmieszczenie dostepnych
papierow wartosciowych moze mieé¢ kluczowe znaczenie dla

zlagodzenia kwestii systemowych. Na przykiad
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Dzieki lepszej widocznosci dostepnych papierow wartosciowych i
lepszemu dostepowi do nich, firmy mogq by¢ lepiej przygotowane
do szybkiego rozmieszczania papierow wartosciowych w celu
zaspokojenia potrzeb w zakresie depozytow zabezpieczajqcych w
CCff w czasach zwigkszonej zmiennosci rynku lub do zastawiania
bankow centralnych w sytuacjach awaryjnych w celu uzyskania

zwiekszonego dostepu do pozyczkodawcy ostatniej instancji... . . .

Automatyzacja i standaryzacja wielu operacji zwiqzanych z
zarzqdzaniem zabezpieczeniami . . moze umozIliwi¢ uczestnikom
rynku zarzqdzanie coraz bardziej zlozonymi i szybkimi

Zqdaniami zabezpieczen.

Tak wigc, jak widzieliSmy tutaj niezbicie, celem jest wykorzystanie
wszystkich papieréw warto$ciowych jako zabezpieczenia, a tym
samym posiadanie rzeczywistych praktycznych $rodkéw do

przyjecia wszystkich papierow warto$ciowych jako zabezpieczenia.

Wdrozono kompleksowe systemy '"zarzadzania zabezpieczeniami',
ktore zapewniaja transgraniczny transport wszystkich papierow
wartosciowych poprzez obowiazkowe potlaczenie CSD z ICSD do
CCP (gdzie koncentruje si¢ ryzyko kompleksu instrumentéw
pochodnych), a nastgpnie do namaszczonych  wierzycieli
zabezpieczonych, ktOrzy przejma zabezpieczenie w przypadku
upadku CCP, zapewniajac sobie, ze ich przejgcie aktywow nie moze
by¢ "prawnie" zakwestionowane.

Nieuchronnym nastgpstwem "banki wszystkiego" bedzie '"krach
wszystkiego". Gdy ceny =zasadniczo wszystkiego si¢ zalamia, a
wszystkie firmy finansowe szybko stana si¢ niewyplacalne, systemy
zarzadzania zabezpieczeniami automatycznie przesla wszystkie
zabezpieczenia do centralnych kontrpartnerow rozliczeniowych (CCP)
i bankéw centralnych.

Putapka, w ktéra wpadly wszystkie narody, jest gotowa i czeka na

uruchomienie.

Nastapi epicki koniec dekad pozornie wymykajacej si¢ spod kontroli
finansjalizacji, ktéra nie sluzyla Zadnemu korzystnemu celowi dla

ludzkosci, ale ktorej niszczycielskie skutki sa widoczne nawet teraz.

Byla to celowa strategia realizowana przez dziesigciolecia. Miato to



na celu napompowanie globalnej banki calkowicie
nieproporcjonalnej do jakiejkolwiek rzeczywistej rzeczy lub
dziatalnosci, ktéra musi zakonczy¢ si¢ katastrofa dla tak wielu, bez

mozliwosci zachowania odpornosci w jakimkolwiek kraju.
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Seoul London New York Su pply
(Branch) (Home Office) (Branch) Collateral Giver
Equities Desk Derivatives Desk Fixed Income (single firm and
Desk ICSD Participant)
1 1 1
CSD CSD
London New York
ELink iiil-ink

International Central Securities Depository as
Collateral Management Service Provider (CMSP)

Collateral Giver's Account

Seoul (Branch) 2 Collateral Takers that are also ICSD Participants Accounts: Aggregator and
London (Home Office) —_— Repo counterparties; securities lending counterparties; Oplimizer
New York (Branch) bilateral derivatives counterparties; counterparties for

other trading activity; CCPs for margin requirements; etc.

Collateral Giver and Collateral Takers are participants of, and thus have accounts at, the ICSD

17 1t 1t
Repo counterparties; securities lending counterparties; bilateral
derivatives counterparties; counterparties for other trading Demand
activity; CCPs for margin requirements; etc. Collateral Takers

Rysunek V.1 Wiele jurysdykcji, ICSD jako dostawca ustug zarzadzania
zabezpieczeniami z powiazaniami z innymi CDPW. Zaadaptowano z diagramu
5 w [19]. Wyjasnienia podano w oryginale: Powiazanie = ICSD ma
bezposrednie lub posrednie powiazania z innymi CDPW. Papiery wartoSciowe
posiadane przez uczestnikow ICSD za posrednictwem tych powiazan sa
wlaczane do odpowiedniej puli zabezpieczen uczestnika ICSD i sa dostgpne dla
ICSD jako CMSP. 1 = Dajacy i przyjmujacy zabezpieczenie wysylaja do ICSD
powiadomienie o swoich transakcjach trojstronnych. 2 = ICSD okresli
optymalne wykorzystanie dostgpnych papierow wartosciowych i wygeneruje
instrukcje alokacji zabezpieczenia; transfer zabezpieczenia jest rozliczany w
ksiggach ICSD.



VI. Bezpieczna przystan dla kogo i przed czym?

Wszystkie zwierzeta sa rowne, ale
niektore sg rowniejsze od innych.

George Orwell, Folwark
ZWIerzecy

W 2005 roku, niecate dwa lata przed wybuchem globalnego kryzysu
finansowego, przepisy dotyczace '"bezpiecznej przystani" w
amerykanskim kodeksie upadlo$ciowym zostaly znaczaco zmienione.
"Bezpieczna przystan" brzmi jak dobra rzecz, ale ponownie, chodzito o
to, aby zabezpieczeni wierzyciele mogli przeja¢ aktywa klientéw i aby
nie mozna bylo tego pozniej zakwestionowacé. Chodzito o "bezpieczna
przystan" dla zabezpieczonych wierzycieli przed zadaniami klientow

dotyczacymi ich wlasnych aktywow.

Oto kilka fragmentéw wyjasnien z artykulu online Wphw nowego

kodeksu upadtosciowego na transakcje Safe Harbor [20]:

W dniu 17 pazdziernika 2005 r. weszly w zZycie przepisy ustawy o
zapobieganiu naduzyciom w postepowaniu upadtosciowym i
ochronie konsumentow z 2005 r. (ustawa z 2005 r.), zmieniajqce
rozne przepisy amerykanskiego kodeksu upadtosciowego.

Szczegolne znaczenie majq przepisy ustawy z 2005 r., ktore dotyczq
traktowania w postepowaniu upadtosciowym roznych transakcji
"bezpiecznej przystani”, takich jak kontrakty forward, kontrakty

towarowe, umowy odkupu i kontrakty na papiery wartosciowe.

Historycznie, zgodnie z amerykanskim kodeksem upadlo$ciowym,
syndyk masy upadlo$ciowej moédgt uniknaé transferéow, tj. wymusié

zwrot lub sptate, jesli



- przeniesienie byto "konstruktywnie oszukancze", tj. otrzymano mniej

niz "rozsadna rownowartos¢", a dluznik w upadtosci

32
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— byla niewyptacalna,

— stala si¢ niewyplacalna w wyniku transferu,

— byt zaangazowany w dziatalnos¢, dla ktérej dluznik miat
nieracjonalnie niski kapital,

— celowo zaciagnat dlug przekraczajacy jego mozliwosci splaty,
lub

— dokonat takiego transferu na rzecz lub na korzys$¢ osoby
majacej dostep do informacji poufnych;

lub

= przeniesienie zostato dokonane w ciagu 90 dni od zlozenia wniosku
o ogloszenie upadlos$ci (jednego roku, jesli nabywca byl osoba
majaca dostgp do informacji poufnych). Przelewy spelniajace
ktorekolwiek z powyzszych kryteriow okreslane sa jako
"uprzywilejowane", "uprzywilejowane transfery" Iub

"uprzywilejowane zobowiazania'.

Tak wigc teraz, dzigki nowym przepisom '"bezpiecznej przystani",
przeniesienie aktywow klientow na wierzycieli, ktore wczesdniej
uznano za nieuczciwe, nie moze by¢ juz kwestionowane. Doktadnie o
to chodzito. Co wigcej, przeniesienie aktywoéw publicznych jest teraz
catkiem w porzadku, poniewaz nie ma wymogu wykazania, ze

otrzymano rozsadnie rownowazna wartosc.

Stephen J. Lubben jest Harvey Washington Wiley Chair in Corporate
Governance & Business Ethics na Seton Hall University oraz ekspertem
w dziedzinie finansow 1 tadu korporacyjnego, restrukturyzacji
przedsigbiorstw, trudnosci finansowych i zadtuzenia. Ponizej znajduja si¢
fragmenty jego ksiazki The Bankruptcy Code Without Safe Harbors [21]:

Po wprowadzeniu zmian do Kodeksu w 2005 r., trudno jest
wyobrazi¢ sobie instrument pochodny, ktory nie podlega

specjalnemu traktowaniu.

Bezpieczne przystanie obejmujq szeroki zakres kontraktow,
ktore mozna uznacé za instrumenty pochodne, w tym kontrakty na
papiery wartosciowe, kontrakty towarowe, kontrakty terminowe,
umowy odkupu i, co najwazniejsze, umowy swapowe. Te
ostatnie staly sie swego rodzaju definicjq "catch-all”, ktora
obejmuje catly rymek instrumentow pochodnych, zarowno

obecny, jak i przyszily.



Umowa chroniona... jest chroniona tylko wtedy, gdy jej
posiadacz jest rowniez osobq chronionq, zgodnie z definicjq
zawartq w kodeksie upadtosciowym. Uczestnicy finansowi -

zasadniczo bardzo duze instytucje finansowe - sq zawsze
chronieni.
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Bezpieczne przystanie w obecnym ksztalcie byly promowane
przez branze instrumentéow pochodnych jako niezbedne srodki. .
. Argument dotyczqcy ryzyka systemowego dla bezpiecznych
przystani opiera si¢ na przekonaniu, Ze niemoznos¢ zamkniecia
pozycji w instrumentach pochodnych z powodu automatycznego
zatrzymania spowodowataby lancuch niepowodzen wsrod

instytucji finansowych.

Problem z tym argumentem polega na tym, ze nie uwzglednia on
ryvzyka wynikajqcego z pospiechu w zamykaniu pozycji i zqdaniu
zabezpieczen od firm znajdujqcych sie w trudnej sytuacji. Nie tylko
przyczynia sie to do upadku juz ostabionej firmy finansowej,
sprzyjajqc jej ucieczce, ale ma rowniez konsekwencje dla rynkow ...
Kodeks bedzie musial chronié przed probami przejecia ogromnych
kwot zabezpieczenia w przeddzien bankructwa, w sposob

niezwiqzany z podstawowq wartosciq zabezpieczanych transakcji.

Nowy system '"bezpiecznej przystani" zostal utrwalony w
orzecznictwie wraz z postgpowaniem sagdowym dotyczacym upadlosci
Lehman Brothers. W okresie poprzedzajacym upadio$é, JP Morgan
(JPM) przejal aktywa klientow jako zabezpieczony wierzyciel, bgdac
jednoczesnie powiernikiem tych aktywoéw! Zgodnie z obowiazujacym
od dawna prawem upadtosciowym byloby to 2z pewnoscia
konstruktywnie oszukancze przeniesienie uprzywilejowane z korzyscia
dla osoby majacej dostgp do informacji poufnych. W zwiazku z tym
JPM zostal pozwany przez klientow, ktorych aktywa zostaly przejgte.

Zacytuj¢ ponizsze memorandum ztozone w obronie JPM przez kancelarig
prawna Wachtel, Lipton, Rosen & Katz w sadzie upadloSciowym
potudniowego okr¢gu Nowego Jorku [22]:

Celem "bezpiecznych przystani”, od momentu ich powstania,
byto promowanie stabilnosci na duzych i z natury niestabilnych
rynkach finansowych poprzez ochrone transakcji na tych
rynkach przed zakloceniem podczas upadlosci. Jak wyjasniono
w  historii legislacyjnej pierwotnej bezpiecznej przystani,
"stabilnos¢  finansowa izb rozliczeniowych, dysponujqcych
czesto milionami dolarow, bylaby powaznie zagrozona przez"
narazenie na roszczenia o unikniecie; ponadto dzialania majqce
na celu unikniecie platnosci depozytow zabezpieczajqcych

dokonanych przez izby rozliczeniowe moglyby wywoltacé "reakcje



tancuchowq" niewyptacalnosci wsrod wszystkich innych

uczestnikow rynku, "zagrazajqc catej branzy'.

Oto decyzja sadu [23] :
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sqd bankowy stanow zjednoczonych potudniowej republiki
NOWY JORK In re: Rozdzial 11 Sprawa nr 08-13555

Trybunatl zgadza sie z JffMC, zZe bezpieczne przystanie majq
tutaj zastosowanie i wiasciwe jest, aby przepisy te byly
egzekwowane w formie pisemnej i stosowane dostownie w
interesie stabilnosci rynku. Transakcje, o ktorych mowa, sq
dokladnie tego rodzaju ustaleniami umownymi, ktore powinny
by¢ zwolnione z naruszenia przez sqd upadtosciowy zgodnie z
lagodniejszymi  standardami konstruktywnego oszukanczego
przeniesienia Ilub odpowiedzialnosci za preferencje: sq to
transakcje o znaczeniu systemowym miedzy wyrafinowanymi
podmiotami finansowymi w czasie trudnosci finansowych na
rynkach - innymi stowy, doktadne ustawienie, dla ktorego

przeznaczone byly bezpieczne przystanie. . . .

Trybunal musi najpierw rozwazyé, czy JfMC kwalifikuje sie do
ochrony na mocy sekcji 546 (e). Ta podsekcja, podobnie jak
ogolnie bezpieczne przystanie, ma zastosowanie tylko do

niektorych rodzajow kwalifikujqcych sie podmiotow. . . .

JIIMC, jako jedna z wiodqgcych instytucji finansowych na
Swiecie, jest oczywiscie cztonkiem klasy chronionej i kwalifikuje
sie¢ zarowno jako '"instytucja finansowa', jak i '"uczestnik

finansowy".

Tak wigc tylko "czlonek klasy chronionej" jest uprawniony do
przejecia aktywow klienta w ten sposdb. Mniejsi zabezpieczeni

wierzyciele nie sq podobnie uprzywilejowani.

W nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2008 zaden
cztonek kadry kierowniczej nie zostal skazany za wykorzystanie i
pOzZniejsza utratg aktywow klientow. Wrecz przeciwnie! Upadtosé
Lehman Brothers zostata wykorzystana do ustanowienia precedensu
orzeczniczego, zgodnie Z ktorym "chroniona klasa"
zabezpieczonych wierzycieli ma absolutne pierwszenstwo do
aktywow klientow i ze potencjalnie 1 praktycznie tylko oni skoncza
z aktywami.



VII. Centralne strony rozliczeniowe

Humpty Dumpty zostat

popchnigty. Pan Ziemniak,

Toy Story

Centralne Strony Rozliczeniowe (CCP) przejmuja ryzyko kontrahenta
migdzy stronami transakcji i zapewniaja rozliczenie i rozrachunek
transakcji walutowych, papieréw wartosciowych, opcji, a przede
wszystkim kontraktobw na instrumenty pochodne. W przypadku
upadtosci uczestnika, CCP przejmuje zobowiazania upadlego
uczestnika rozliczajacego. CCP laczy ekspozycje wobec wszystkich

czlonkoéw rozliczajacych w swoim bilansie.
Czy istnieje ryzyko, ze CCP moze upas$¢?

Euroclear jest Migdzynarodowym Centralnym Depozytem Papierow
Warto$ciowych (ICSD), ktéry zostal zaprojektowany w celu kierowania
zabezpieczen klientow do CCP. W 2020 r. Euroclear opublikowat
artykul omawiajacy mozliwo$¢ upadtosci CCP Regu- lating the risks of
CCffs [24], w ktérym znajdujemy nastgpujace niezwykle wypowiedzi

panelistow na konferencji Euroclear Collateral Conference:

Organy regulacyjne na catym swiecie zazqdaty wiecej kapitatu,
wiecej zabezpieczen i wigcej rozliczen. I w duzej mierze majq

teraz to, czego chcieli. . . .

A jednak pomimo ogromnych wysitkow podejmowanych przez
uczestnikow rynku, nadal istniejq dwie gtowne obawy. Po
pierwsze, regulacje finansowe w rozmych jurysdykcjach nie sq
do siebie w petni dostosowane. Po drugie, ryzyko w systemach

finansowych  zostato  skoncentrowane  na centralnych



kontrahentach rozliczeniowych (CCff). Te dwie kwestie tqczq sie
w nadchodzqcych regulacjach.

36
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latoryjny nacisk na opracowanie systemu restrukturyzacji i

uporzqdkowanej likwidacji dla CCffs na catym swiecie. . . .

Daqzenie UE do stworzenia systemu naprawy i restrukturyzacji i
uporzqdkowanej likwidacji dla CCffs ... spowodowalo
rowniez napiecia miedzy samymi izbami rozliczeniowymi a ich
bankami rozliczeniowymi i cztonkami zarzqdzajqcymi aktywami,
co do tego, kto powinien zaplaci¢ w przypadku upadku tych
krytycznych infrastruktur rynkowych. . . .

Jednak w przypadku instytucji UE czerwona linia [sic] jest taka, ze
Jjesli CCff 'sie nie powiedzie, podatnik nie bedzie musiatl placic.

Ostatni akapit jest podstgpem zapewniajacym, ze w ramach
"restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji" zabezpieczeni
wierzyciele natychmiast przejma aktywa bazowe; taki jest plan, tj.
nacjonalizacja nie moze by¢ dozwolona.

W raporcie czytamy dalej:

Niezaleznie od tego, w jaki sposob ostateczny  tekst
[rozporzqdzenia] zostanie zrownowazony, nie umniejsza to faktu,
Ze ryzyko jest obecnie silnie skoncentrowane w tych instytucjach.
Jeden z panelistow Euroclear zasugerowat, zZe istnieje opor wobec
coraz wigkszego marszu w kierunku rozliczenn centralnych,
poniewaz jest to funkcja zarzqdzania ryzykiem, a funkcje czasami

zawodzq.

Rzeczywiscie, tylko dlatego, ze CCff nie upadly w przesztosci,
nie ma nic do powiedzenia, ze w przysztosci nie dojdzie do
kryzysu CCff. Fanelisci obawiali sie, zZe przy niewielkiej bazie
kapitatowej, jakq obecnie dysponujq CCff, kazda naprawa i
rozwiqzanie  upadajqcego  CCff bedzie wymagalo od
bezposrednich czlonkow rozliczajacych wsparcia ich poprzez

szereg trudnych dzialan dla zaangazowanych firm. . . .

Jednym z kluczowych wymogow projektu dokumentu bedzie
wymog podjecia przez CCffs planowania scenariuszy. Upadek
CCff' bedzie prawdopodobnie spowodowany jednoczesnym
niewyplacalnosciq dwoch gtownych cztonkow. "Jesli duzy CCff
znajdzie sie w tarapatach z powodu niewyptacalnosci swoich
cztonkow, bedziemy mieli do czynienia z kryzysem bankowym'" -

mowi Benoit Gourisse, starszy dyrektor ds. polityki publicznej w



ISDA.

W 2022 r. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) i Komitet ds. Ptatnosci
i Infrastruktur Rynkowych w BIS opublikowaty raport pt.
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Zasoby finansowe kontrahenta centralnego na potrzeby odzyskiwania
wierzytelnosci i restrukturyzacji i uporvzqdkowanej likwidacji

[25], w ktérym znajdujemy nastgpujace stwierdzenia:

W listopadzie 2020 r. przewodniczqcy FSB, Komitetu ds.
Platnosci i Infrastruktur Rynkowych (CffMI), Miedzynarodowej
Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) oraz
Grupy Sterujqcej ds. Restrukturyzacji i Uporzqdkowanej
Likwidacji FSB (ReSG) publicznie zobowiqzali sie do
wspolpracy i prowadzenia dalszych prac nad zasobami
Sfinansowymi CCff w procesie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzqdkowanej likwidacji. Takie prace mialyby na celu
rozwazenie potrzeby i opracowanie, w stosownych przypadkach,
miedzynarodowej polityki w zakresie wykorzystania, sktadu i
kwoty  zasobow  finansowych w  procesie naprawy i
restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji w celu dalszego
wzmocnienia odpornosci i mozZliwosci przeprowadzenia
restrukturyzacji i uporzqdkowanej  likwidaci  CCff w
scenariuszach strat zwiqzanych z niewykonaniem zobowiqzania

i innych niz niewykonanie zobowiqzania.

W podtytule "Skutki ogdlnosystemowe i zarazenie oraz wzajemne

powiazania" w tym samym raporcie stwierdza sig:

Poniewaz scenariusze byly specyficzne dla kazdego CCff, wynikow
nie mozna agregowac¢ w celu symulacji catkowitych strat na
poziomie systemu finansowego dla dowolnego konkretnego
scenariusza. W zwiqzku z tym nie uwzgledniono skutkow
ogolnosystemowych. W analizie nie uwzgledniono podstawowych
okolicznosci  gospodarczych, ktore moglyby spowodowac
jednoczesne niewykonanie zobowiqzania przez czterech
cztonkéow  rozliczajqcych w  kazdym z  siedmiu  CCff,
prawdopodobienstwa  wystqpienia  takich  okolicznosci  ani
potencjalnego wphywu niewykonania zobowiqzania przez tych
samych cztonkow rozliczajqcych w wielu CCff. W analizie nie
starano sie rowniez modelowaé skutkow drugiego i dalszych
rzedow  scenariuszy, ktore mogq skutkowadé  szerszymi
naprezeniami rynkowymi, w tym potencjalnym wzrostem

Ponizsze fragmenty pochodza z artykutlu opublikowanego przez
DTCC [26] :



wymogow dotyczqcych depozytow zabezpieczajqcych, presjq na
plynnosé i niedoborem zabezpieczen. Wreszcie, w analizie
zatozono, zZe wszyscy uczestnicy, ktorzy nie dopuscili sie
niewyplacalnosci, nadal dziatali zgodnie ze  swoimi

zobowiqzaniami.

Tak wigc, ta analiza dostarczona przez "Radg¢ Stabilnosci Finansowej"
BIS absolutnie unikata rozwazan na temat tego, co dokladnie dzieje sig
podczas globalnego kryzysu finansowego!

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) prowadzi dwa CCP,
z ktérych oba zostaly wyznaczone w USA jako systemowo wazne
instytucje rynku finansowego (SIFMU).

Ponizsze fragmenty pochodza z artykutlu opublikowanego przez
DTCC [26] :
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Z trzema spotkami zaleznymi agencji rozliczeniowej DTCC
uznanymi za "systemowo wazne narzedzia rynku finansowego"
(SIFMU), ffoz- manter [szef DTCC ds. ustug agencji rozliczeniowej
i operacji globalnych] powiedzial, ze w tym roku podjeto znaczne
wysitki i dyskusje w celu aktualizacji planow naprawy i likwidacji
korporacji rozliczeniowych i depozytariusza. . . . Zapytatl paneliste
Stephena Ffecchie, dyrektora zarzqdzajqcego DTCC, biura ds.
windykacji i restrukturyzacji, o zaktualizowane zasady likwidacji, a
takze o niektore zmiany w zasadach alokacji strat agencji

rozliczeniowej.

"Standardy  Covered Clearing Agency wymagajq planow
uporzqdkowanej naprawy i likwidacji" - powiedzial Ffecchia.
"Staralibysmy sie zlikwidowaé upadly podmiot i jednoczesnie
przenies¢ nasze ustugi na strone trzeciq, ktora albo powstata w
ramach  przedsiebiorstwa DTCC, albo bylaby innym
zewnetrznym nabywcq. To, co sie wydarzy, to zasadniczo
transfer ustug: nastqpi cesja aktywow, zostanq zawarte umowy o
Swiadczenie ustug miedzy upadlymi agencjami rozliczeniowymi,
a takze miedzy spotkq holdingowgq DTCC a tym nowym

podmiotem ".

"Miejmy nadzieje, ze nigdy nie bedziemy musieli tego robic, ale
musimy by¢ przygotowani” - powiedziatl. "Jak wielu z was wie,
to, co moze sie wydarzyé, moze nie by¢ czyms, co widzieliSmy w

przesztosci - ale wartosé thwi w planowaniu”.

Tak wigc cos, czego wcezesniej nie widziano, spowoduje koniecznosé

zatozenia nowego CCP i planuja, ze tak si¢ stanie.

DTCC udostepnito klip wideo zatytutowany fferspectives on CCff Risk

Manage- ment [27], w ktorym Murray Pozmanter sktada nastgpujace

oswiadczenie:

Uwazamy, ze poziom kapitalizacji CCff jest kluczowym
elementem jego ogolnej odpornosci. CCff muszq bycé
wystarczajqco  dokapitalizowane, aby  wytrzymadé — straty
wynikajqce zarowno z niewykonania zobowiqzan przez

cztonkow, jak i z niewykonania zobowiqzan przez podmioty

Jaka jest zatem kapitalizacja DTCC?



niebedqce cztonkami. W odpowiedzi na to wdrozylismy
kompleksowe ramy kapitalowe, aby skutecznie mierzy¢é i
ograniczac¢ ryzyko oraz wspiera¢ odpornos¢ DTCC i naszych

spotek zaleznych.

Jaka jest zatem kapitalizacja DTCC?
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Jest to fragment skonsolidowanego sprawozdania finansowego DTCC
na marzec 2023 r. [28]:

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) jest spotkq
dominujqcq roznych operacyjnych spolek zaleznych, w tym The
Depository Trust Company (DTC), National Securities Clearing
Corporation (NSCC), Fixed Income Clearing Corporation (FICC),
DTCC ITff LLC (ITf}), DTCC Deriv/SERV LLC (Deriv/SERV), DTCC

Solutions LLC (Solutions (US)), DTCC Solutions (UK) Limited
(Solutions (UK)), Business Entity Data, B.V. (BED); tqcznie "Spotka"
Iub "Spotki”.

Jest to catos¢ DTCC, skonsolidowana, tj. cata enchilada.

Na dzien 31 marca 2023 r. skonsolidowany laczny kapital wiasny
akcjonariuszy wynosit nieco ponad 3,5 mld USD (przez "b").

Teraz zdaj sobie sprawg, ze jest to cata kapitalizacja stanowiaca
podstawe Centralnego Depozytu Papierow Wartosciowych i CCP
dla catego amerykanskiego rynku papieréw wartosciowych i
kompleksu instrumentow pochodnych.

Kontrastuje to z cytowanym stwierdzeniem:

Uwazamy, zZe poziom kapitalizacji CCff jest kluczowym elementem
jego ogolnej odpornosci. CCff muszq byé wystarczajqco
skapitalizowane, aby wytrzymac straty wynikajqce zarowno z
niewykonania zobowiqzania przez czlonka, jak i z niewykonania

zobowiqzania przez osoby niebedqce cztonkami.

Jest to jedno z wielu jawnych oszustw, ktore sa nieprzyjemne i
niewygodne do zobaczenia, a wigc latwo je odrzuci¢. Przypomnijmy
sobie teraz te fragmenty wymiany zdan mig¢dzy Legal Certainty Group
a prawnikami Rezerwy Federalne;j:

Q (E.U.): Czy inwestor jest chroniony przed niewyptacalnosciq
posrednika, a jesli tak, to w jaki sposob?

A (N.Y. Fed): . inwestor jest zawsze bezbronny wobec posrednika
w obrocie papierami wartosciowymi, ktory sam nie posiada
udzialow w aktywach finansowych wystarczajqcych do

pokrycia wszystkich uprawnien do papieréow wartosciowych,



ktore utworzyt w tych aktywach finansowych.
Jesli zabezpieczony wierzyciel ma "kontrole" nad aktywami
Sfinansowymi, bedzie mial pierwszenstwo przed posiadaczami

uprawnien... .
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Jesli posrednik w obrocie papierami wartosciowymi jest
spotkq rozliczeniowq, roszczenia jego wierzycieli majq

pierwszenstwo przed roszczeniami posiadaczy uprawnien.

Tak wigc, mamy to. W przypadku upadku rozliczeniowych spodtek
zaleznych DTCC, to =zabezpieczeni wierzyciele przejma aktywa
posiadaczy uprawnien. Oto dokad to zmierza. Ma to nastapi¢ nagle i na
ogromna skalg.

Dalsze istotne stwierdzenia znajduja si¢ w artykule DTCC Details Risk
Management Approach [29]:

Wiele debat koncentrowalo sie ostatnio na tym, czy CCff
powinny wnosi¢ wieksze wklady wlasnego kapitatu do kaskady
alokacji strat, aby upewnié sie, ze ich zarzqdzanie ryzykiem jest

ostrozne i ze majq wlasnq "skore w grze".

Mozna argumentowad, ze CCff, ktore sq przedmiotem obrotu
publicznego, mogq potencjalnie nie by¢ zgodne z interesami
wlascicieli i akcjonariuszy, ktorzy rowniez korzystali z ich

ustug.

"Uznalismy, ze bardzo wazne jest wskazanie, zZe ten argument
nie ma zastosowania do CCffs DTCC, poniewaz zasadniczo
zZrodlem naszego kapitatu sq nasi uzytkownicy"” - powiedzial
Ffozmanter. "Nie uwazamy, ze narazanie nadmiernej czesci tego
kapitatu na ryzyko w ramach naszego wodospadu alokacji strat
dostosowaloby nasze interesy lepiej niz sq one juz dostosowane
do naszych wtascicieli i uzytkownikow. Postrzegamy to jako

potencjalne Zrodlo niestabilnosci na trudnym rynku".

Dodat: "Chociaz jestesmy za tym, aby czes¢ naszego kapitatu
byta uwzgledniana w kaskadzie strat, uwazamy, zZe posiadanie
bardzo przejrzystej metodologii i statycznego procentu naszego
kapitatu operacyjnego w kaskadzie jest dla nas najbardziej

odpowiednie”. . . .

Jesli chodzi o procedury vrestrukturyzacji i uporzqdkowanej
likwidacji, DTCC sprzeciwia sie wstepnemu finansowaniu strat z
tytutu niewykonania zobowiqzania, chociaz popiera wstepne
Sfinansowanie kapitatu operacyjnego potrzebnego do uruchomienia

nowego CCff'w przypadku niewykonania zobowiqzania.



"Przechodzqc  przez nasze  planowanie naprawy i
restrukturyzacji, chcemy mieé wstepnie sfinansowany kapital
operacyjny, aby potencjalnie uruchomié¢ nowy CCff w
przypadku restrukturyzacji jednego z naszych CCff", méwi Ffoz-
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powiedzial Manter. '"Zdecydowanie widzimy logike w
posiadaniu wstepnie sfinansowanego kapitatu operacyjnego na
uruchomienie nowego CCYf".

To wszystko. CCP zostaly zaprojektowane tak, aby upas¢. Sa celowo
niedokapitalizowane. Uruchomienie nowego CCP jest planowane i
wstegpnie finansowane. Konstrukcja ta zapewnia, ze zabezpieczeni
wierzyciele przejma wszystkie zabezpieczenia, nad ktoérymi beda mieli
doskonata kontrole¢ prawna. Rzady prawa musza zwycigezy¢! W
przeciwnym razie zapanuje chaos! W koncu nikt nie stoi ponad
prawem!

Dla przypomnienia struktury, oto fragment artykulu z Wikipedii na
temat DTCC [2]:

Wiekszos¢ duzych amerykanskich brokerow-dealerow i bankow

jest petnoprawnymi uczestnikami DTC, co oznacza, ze deponujq
i przechowujq papiery wartosciowe w DTC. DTC pojawia sie¢ w
rejestrach akcji emitenta jako jedyny zarejestrowany wiasciciel
papierow  wartosciowych  zdeponowanych w DTC. DTC
przechowuje zdeponowane papiery wartosciowe w '"zamiennej
masie", co oznacza, ze uczestnicy DTC nie posiadajq
bezposrednio zadnych wmozliwych do zidentyfikowania akcji.
Kazdy uczestnik posiada raczej proporcjonalny udzial w lqcznej
liczbie akcji danego emitenta przechowywanych w DTC.
Odpowiednio, kazdy klient uczestnika DTC, taki jak inwestor
indywidualny, posiada proporcjonalny udzial w akcjach, w
ktorych uczestnik DTC ma udzial.

Dzigki wyjasnieniu dostarczonemu przez Bank Rezerwy Federalnej] w
Nowym Jorku (patrz rozdziat I11) wiesz, co to oznacza.



VIII. Swieto bankowe

Przehandlowali swoje
pierworddztwo za garniec chleba.

William Blake

Moja ciocia Elizabeth miala dziesig¢ lat, gdy w 1933 r. na mocy
dekretu zamknigto banki [30]. Kiedy poprositem ja, by opowiedziata
mi o Wielkim Kryzysie, powiedziala, ze nagle nikt nie miat pienigdzy,
ze nawet zamozne rodziny nie mialy pienigedzy i musialy zabieraé
swoje corki z prywatnych szkol, poniewaz nie byly w stanie optacié

czesnego.

Zastanawialem si¢, dlaczego nawet te zamozne rodziny nie mogly
wysta¢ swoich dzieci z powrotem do szkél po ponownym otwarciu

bankoéw.

Odpowiedz brzmi: tylko Banki Rezerwy Federalnej i banki wybrane
przez Rezerwe Federalna mogly zosta¢ ponownie otwarte.

"Banki Rezerwy Federalnej", pisze Allan Meltzer, "wyslaly do
Ministerstwa  Skarbu listy bankéw  rekomendowanych do
ponownego otwarcia, a Ministerstwo Skarbu udzielilo licencji tym,
ktore zatwierdzito". Opracowanie Meltzera 4 History of the Federal
Reserve (Historia Rezerwy Federalnej)

[31] jest uwazana za najbardziej wszechstronng histori¢ banku
centralnego.

Ludzie posiadajacy pieniadze w bankach, ktérym nie pozwolono na
ponowne otwarcie, stracili je wszystkie. Ich dtugi nie zostaly jednak
anulowane; zostaly one przejete przez banki wybrane przez System
Rezerwy Federalnej. Jesli ci ludzie nie byli w stanie sptaci¢ swoich
dlugéw - co bylo teraz prawdopodobne, poniewaz stracili gotowke -
stracili wszystko, co sfinansowali jakakolwiek kwota dlugu, np.



dom, samochdd i firme.

Tysigce bankéw nigdy nie zostalo ponownie otwartych. Okazale
fasady dawnych budynkéw bankowych mozna byto zobaczy¢é w catym
Cleveland. Byto

43
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Doszlo do takiej dewastacji bankoéw, ze sasiedni ko$cidt katolicki
zostal zbudowany z masywnych kamiennych kolumn uratowanych z
budynku banku, ktéry zostat zburzony.

Cleveland Trust Co. rozrost sig¢ dzigki przejgciom, stajac sig w 1924
r. szostym co do wielko$ci bankiem w Stanach Zjednoczonych. Jak
zauwazono w The Case Western Reserve University Encyclopedia of
Cleveland History [32], "bank dobrze przetrwat kryzys". Jak to bylo

mozliwe?

Zostala wybrana przez Rezerwe¢ Federalna do konsolidacji dlugéw.
Mialem profesora finanséw, ktoéry opowiadal na zajegciach, ze
Cleveland Trust prowadzil systematyczny proces przejmowania i
eksmitowania wielu tysigcy rodzin z ich domoéow w wigkszym
obszarze Cleveland. Po tym, jak rodziny te zostaly eksmitowane ze
swoich domow, a ich kapital zostal wymazany, zaoferowano im
mozliwos¢ powrotu do swoich dawnych domoéw jako najemcy, przy
czym korzyscia dla Cleveland Trust bylo to, ze rodziny te placily za
ogrzewanie domow do czasu ich sprzedazy. Cleveland Trust poradzit
sobie "dobrze". Skad moéj profesor finansow o tym wiedzial? Jego
rodzina byla jedna 2z wielu tysigcy rodzin, ktorych kredyty

hipoteczne zostaty przejgte przez Cleveland Trust.

Kontrastuje to z radosnym obrazem przedstawionym przez Williama L.
Silbera, ktory byt cztonkiem Ekonomicznego Panelu Doradczego Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku. W swoim artykule Why Did FDR's
Bank Holiday Succeed? [33], Silver pisze:

Ku uldze wszystkich, kiedy instytucje ponownie otworzyly
dzialalnos¢ 13 marca, deponenci staneli w kolejce, aby zwrocié
zgromadzonq gotowke do okolicznych bankow. W ciqgu dwoch
tygodni Amerykanie zdeponowali ponad potowe waluty, ktorq
ukryli przed zawieszeniem dziatalnosci. Rynek rowniez wyrazil
swojq aprobate. 15 marca 1933 r., pierwszego dnia handlu po
przedtuzonym  zamknieciu, nowojorska gielda  odnotowata
najwiekszy jednodniowy wzrost cen w historii. Z perspektywy
czasu, ogolnokrajowe Swieto Bankowe w marcu 1933 r.
zakonczyto rumy na banki, ktore nekaly Wielki Kryzys.
Wspotczesni obserwatorzy uwazajq Bank Holiday i Fireside

Chat za jeden-dwa ciosy, ktore zlamaly kregostup Wielkiego



Kryzysu... Szybkos¢, z jakq wustawa Bank Holiday Act

przywrocita w
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Integralnos¢ systemu platnosci pokazuje site wiarygodnych

polityk zmiany rezimu.

Ustawa Emergency Banking Act z 1933 r. zostala przyjgta przez
Kongres 9 marca 1933 r., trzy dni po tym, jak FDR oglosil swigto
bankowe, z tylko jednym egzemplarzem dostgpnym na podlodze Izby
Reprezentantow i z kopiami udostgpnionymi senatorom, gdy ustawa

byla proponowana w senacie, po tym, jak przeszla przez izbeg [34].

Czy to si¢ udato? JesteSmy przekonani, ze Bank Holiday byt
genialnym pomystem. Co6z, dla niektorych byt. Odnidst ogromny
sukces dla tych interesow bankowych, ktéorzy przejeli aktywa i
skonsolidowali swoja wladzg. Z pewnoscia pokazat sitg "polityki zmiany
rezimu". Zobaczymy, ze nie chodzilo tylko o zabieranie ludziom
domoéw i innych rzeczy. Jesli chodzi o zakonczenie paniki, by¢ moze

nie jest to takie trudne, gdy si¢ ja wywotato.

W artykule Wikipedii Wielki Kryzys [35] znajdujemy nastgpujace
wyjasnienie dziwnego zachowania Fed w latach poprzedzajacych
wakacje bankowe:

Monetarystyczne wyjasnienie zostalo przedstawione przez
amerykanskich ekonomistow Miltona Friedmana i Anne J.
Schwartz. Twierdzili oni, zZe Wielki Kryzys byt spowodowany
kryzysem bankowym, ktory spowodowat znikniecie jednej
trzeciej wszystkich bankow, zmniejszenie bogactwa
akcjonariuszy bankow i, co wazniejsze, skurczenie sie pieniqdza o
35%, co nazwali "Wielkim Skurczem". Nie obniZajqc stop
procentowych, nie obnizajqc stop procentowych i nie
wstrzykujqc plynnosci do systemu bankowego, aby zapobiec
jego rozpadowi, Rezerwa Federalna biernie obserwowata

przeksztalcenie sie normalnej recesji w Wielki Kryzys.

Rezerwa Federalna dopuscita do upadku kilku duzych bankow
publicznych - w szczegolnosci nowojorskiego Banku Stanow
Zjednoczonych [w grudniu 1930 r.] - co wywolalo panike i
powszechny run na lokalne banki, a Rezerwa Federalna siedziata
bezczynnie, podczas gdy banki upadaly. Friedman i Schwartz
argumentowali, ze gdyby Fed udzielil awaryjnych pozZyczek tym
kluczowym bankom Ilub po prostu kupil obligacje rzqdowe na

otwartym rynku, aby zapewnic plynnosc¢ i zwiekszy¢ ilos¢ pieniqdza



po upadku kluczowych bankow, cata reszta bankow bytaby w

stanie utrzymac sie na rynku.
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banki nie upadtyby po upadku duzych bankow, a podaz
pieniqdza nie spadlaby tak daleko i tak szybko, jak to sie stato.

Poglad ten zostal poparty w 2002 r. przez gubernatora Rezerwy
Federalnej Bena Bernanke w przemowieniu, w ktérym uhonorowat
Friedmana i Schwartza tym stwierdzeniem [36]:

Pozwole sobie zakonczy¢ mojgq wypowiedz, naduzywajqc nieco
mojego statusu oficjalnego przedstawiciela Rezerwy Federalnej.
Chciatbym powiedzie¢ Miltonowi i Annie: Jesli chodzi o Wielki
Kryzys, to macie racje. Zrobilismy to. Jest nam bardzo przykro.

Ale dzieki wam nie zrobimy tego ponownie.

Poniewaz jest to '"starozytna historia", Bernanke mogl bezpiecznie
przyznac si¢ do tego. Ale co wazniejsze, pozwolitloby mu to pozowac
na madrego czlowieka, ktéry przestudiowal "bledy" Rezerwy
Federalnej, a nastgpnie uzasadni¢ nadzwyczajne $rodki podjgte przez
Fed w nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego. Czy Fed
rzeczywiscie "bardzo zaluje"? Czy mozna wierzy¢ w obietnicg, ze "nie
zrobimy tego ponownie"? Szczegdélowo przeanalizowali lekcje z
przesztosci, jednak ich celem bylo przygotowanie nowej i ulepszonej
globalnej wersji na spektakularny koniec tego super-cyklu ekspansji
zadluzenia. O tym wtasnie jest ta ksiazka.

W  przeciwienstwie do obrazu sukcesu, ktéry zostal nam
przekazany, Swieto Bankowe nie zakonczylo Wielkiego Kryzysu.
Nie nastapito ozywienie, ktoére pozwoliloby ludziom obstuzy¢
swoje dhlugi i zachowa¢ swoéj majatek. Dlaczego tak si¢ stalo? "W
niewytlumaczalny spos6b"” Rezerwa  Federalna utrzymywala

restrykcyjne warunki [37]:

Zgodnie z literaturq przedmiotu, mozliwymi przyczynami ... byto
zmniejszenie podazy pieniqdza spowodowane politykq Rezerwy
Federalnej i Departamentu Skarbu oraz kurczqcq sie politykq
Sfiskalnq.

Jesli byt to kompleksowy program majacy na celu zapewnienie, Ze nie
dojdzie do ozywienia gospodarczego, to zadzialal on catkiem dobrze.
Warunki przez lata pozostawaly bardzo stresujace, a ceny
utrzymywaly si¢ na niskim poziomie, wigc ludzie nie mieli mozliwosci
sprzedazy aktywow w celu splaty dlugéw. Z listow rodzinnych wiem,



ze pomimo braku dlugdédw, czasy byly dos¢ cigzkie. Babcia Webb
napisata do swojego syna (ktéry bral udziat w programie sportowym
dla mlodziezy w bazie wojskowej), ze dziadek Webb proébowat
znalez¢ jakakolwiek pracg dla Webb Equipment. Byto to w 1936 roku.
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W przeciwienstwie do wizerunku FDR jako zbawiciela, ludzie z
mojej rodziny, ktorzy przezyli lata 30., uwazali FDR za co$ w rodzaju

samego szatana, a nie byli to ludzie religijni.

Oto interesujacy cytat z Silbera [33]:

Ustawa o bankowosci kryzysowej z 1933 roku, uchwalona przez
Kongres 9 marca - w polqczeniu z zobowiqzaniem Rezerwy
Federalnej do dostarczania nieograniczonych ilosci waluty do
ponownie otwartych bankoéw - stworzyla de facto 100-procentowe

ubezpieczenie depozytow.

Tak wigc wedlug Williama L. Silbera, ktéry byl doradca
ekonomicznym Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Fed
cudownie i nagle w marcu 1933 r. mial Srodki "na dostarczenie
nieograniczonych ilosci waluty do ponownie otwartych bankéw", ktore
oczywiscie byly tylko bankami wybranymi przez System Rezerwy
Federalnej. Najwyrazniej Fed przez caly czas mial srodki, aby uniknaé
upadku tysigcy bankéw. Panik¢ mozna tatwo wywotaé, gdy zarzadza
si¢ systemem. Oni do tego doprowadzili. Zaplanowali to, a nast¢pnie

wprowadzili swoje rozwigzanie po wdrozeniu polityki zmiany rezimu.

System Rezerwy Federalnej i banki wybrane przez Fed byly gotowe
odebra¢ ludziom rzeczy na ogromna skalg: ich domy, samochody, a
nawet nowe urzadzenia elektryczne, ktore zostaly im sprzedane
dzigeki innowacjom w zakresie kredytow konsumenckich. Czy
"bankierzy" musieli przeja¢ t¢ wlasnos¢? Jaki byt prawdziwy cel?
Czy mozna przeboleé, ze starali si¢ pomoc? Nawet jesli mozemy,
zawsze jesteSmy sklonni mysle¢ o tym w niewielki sposoéb - zZe
zawsze chodzi o naturalng ludzka chciwo$¢ pienigdzy i rzeczy

materialnych. Tak nie byto wtedy i tak nie jest teraz.

Zadaj sobie pytanie: jesli nie chca twoich pienigdzy i tak naprawdeg nie
chca ani nie potrzebuja twoich rzeczy, i nie probuja ci pomoc, to czego

chca? Jaki jest sens wszystkich ich wysitkow?

To moze by¢ trudne do ustyszenia: To byla przemys$lana strategia.
Chodzilo o ostateczna, catkowita wtadzeg, nie dopuszczajac zadnych
osrodkéw oporu. Chodzitlo wigc o deprywacjg¢. Chodzilo o

podporzadkowanie - i nadal tak jest, na wigcej sposobow, niz nam



si¢ wydaje.
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Nie chodzito o pomaganie ludziom wtedy i nie chodzi o pomaganie
ludziom teraz. Wszystko to jest czgScia tego samego celowego
zaganiania ludzkosci i eliminowania wszelkich obszarow odpornosci,
ktére wceiaz nas nekaja.

Podczas gdy Cleveland jest obecnie rozpadajacym si¢ miastem, w
latach dwudziestych XX wieku bylo centrum niesamowitego dobrobytu.
Budynek Banku Rezerwy Federalnej w Cleveland zostal ukonczony w
1923 roku, mniej niz dziesig¢ lat po podpisaniu Ustawy o Rezerwie
Federalnej. Skarbiec banku jest najwigkszy na $wiecie 1 zawiera
najwigkszy zawias, jaki kiedykolwiek zbudowano. Wyglada na to, ze
przygotowywano si¢ do umieszczenia w nim wielu rzeczy, a takze na
mozliwos¢ wystapienia stresu z tym zwigzanego. By¢ moze nie mial
by¢ wypeliony lodéwkami, pralkami i tosterami. Nad chodnikiem na
poziomie ulicy znajduja si¢ wiezyczki karabindbw maszynowych.

Cel byt wigkszy.

Prace przygotowawcze zostaly rozpoczgte, gdy System Rezerwy
Federalnej byl potajemnie planowany, wraz z przyjeciem Ustawy o
Rezerwie Federalnej w ciszy przed Bozym Narodzeniem w 1913 roku.
Ustawa o Rezerwie Federalnej ustanowita nieunikniona logike,
zgodnie z ktora Fed musi przejac¢ ztoto spoteczenstwa w przypadku
wystarczajaco powaznego kryzysu, z uzasadnieniem, ze inaczej nie

mozna rozszerzy¢ kredytu.

Dokladnie to dzieje sig¢ teraz ze wszystkimi papierami
warto$ciowymi bedacymi wtasnoscia publiczna na calym $wiecie.

Oto wazny fragment artykulu z Wikipedii na temat rozporzadzenia

wykonawczego 6102 [38]:

Podanym powodem zarzqdzenia bylo to, Ze ciezkie czasy

spowodowaty "gromadzenie" ztota.
Jednakze,

Glownym powodem wprowadzenia tego zarzqdzenia byto w
rzeczywistosci usuniecie ograniczen natozonych na Rezerwe
Federalng, ktore wuniemozliwialy jej zwiekszanie podazy
pieniqdza w czasie depresji. Ustawa o Rezerwie Federalnej
(1913) wymagala 40% zabezpieczenia w zlocie emitowanych

banknotow Rezerwy Federalnej. Pod koniec lat dwudziestych



Rezerwa Federalna prawie osiqgneta limit dopuszczalnego
kredytu w postaci banknotow na zqdanie Rezerwy Federalnej,

ktore mogty byé zabezpieczone posiadanym przez niq ztotem.
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Nakaz konfiskaty catego ztota nalezacego do obywateli zostal wydany
na mocy ustawy o handlu z wrogiem z 1917 r., ktéra zostata
uchwalona cztery lata po utworzeniu Rezerwy Federalnej. Ustawa ta
zostala wykorzystana do konfiskaty mienia internowanych rdzennych
mieszkancoéw Niemiec i nie tylko. Opisuje to Daniel A. Gross w swoim
artykule The U.S. Confiscated Half a Billion Dollars in ffrivate ffroperty
During WWI [39], ktérego podtytul brzmi: "Amerykanski front
domowy byl miejscem internowania, deportacji i konfiskaty ogromnej
ilo$ci mienia".

Najwyrazniej cata amerykanska opinia publiczna byla teraz
wrogiem. Pomy$lmy o tym. Ludzie, ktorzy po prostu chronili siebie i
swoje rodziny przed dziataniami Systemu Rezerwy Federalnej,
zostali oskarzeni o gromadzenie zlota i dostownie uznani za
przestgpcoOw, jeSli wupierali si¢ przy tym. Uzasadnienie jest
niewiarygodne: Gromadzisz zloto, wigc my je zabierzemy i co z
nim zrobimy? Zgromadzimy je! Jak widzieliSmy, po zabraniu zlota
spoteczenstwu, nie wykorzystano tego zasobu do zwigkszenia akcji
kredytowej. Ludzie pozostali w pulapce zadluzenia. Deprywacja
trwala, a nawet si¢ poglebiala. To bylo wystarczajaco realne.
Uzasadnienie zostato jednak zaplanowane. To byt konstrukt!

Zapytalem ojca, dlaczego ludzie oddawali swoje ztoto. Odpowiedzial,
ze je$li tego nie zrobile$, byle§ przestgpca, ale co wigcej, nie
mogltes$ nic z nim zrobi¢, poniewaz nie mogles go legalnie
transportowac ani sprzedawac. Zasadniczo wigc uzytkowanie i warto$¢
zlota zostaly skonfiskowane. Z pewnoscia tak bylo, poniewaz
posiadanie zlota przez obywateli USA bylo nielegalne przez ponad

czterdziesci lat!

Oto kilka fragmentow rozporzadzenia wykonawczego 6102 [40]:

Wszystkie osoby sq niniejszym zobowiqzane do dostarczenia w dniu
1 maja 1933 r. lub wczesniej do Banku Rezerwy Federalnej, jego
oddziatu Ilub agencji lub do dowolnego banku czlonkowskiego
Systemu Rezerwy Federalnej wszystkich zlotych monet, zlota
kruszcowego i certyfikatow na zloto, ktore sq obecnie w ich

posiadaniu lub stanq sie ich wlasnosciq.

Ktokolwiek umysinie naruszy ktorekolwiek z postanowien
niniejszego Zarzqdzenia ... mozZe zostaé¢ ukarany grzywngq

nieprzekraczajqcq 10 000 USD Ilub, w przypadku osoby



fizycznej, mozZze zosta¢ pozbawiony wolnosci na okres

nieprzekraczajqcy dziesieciu lat, lub obiema tymi karami ... .

Nalezy zauwazy¢, ze kary byly dos¢ surowe, a cale ztoto miato
zosta¢ dostownie przekazane Systemowi Rezerwy Federalnej. Jak

mito!
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Teraz widzimy cel budowy, w 1923 roku, najwigkszego skarbca
bankowego na $wiecie i1 ufortyfikowanego budynku!

By¢ moze tym razem zloto nie zostanie natychmiast skonfiskowane.
Zloto nie bylo celem jako podstawowe zabezpieczenie, jak mialo to
miejsce w przypadku Ustawy o Rezerwie Federalnej. W tej rundzie to
papiery warto$ciowe wszelkiego rodzaju, na catym $wiecie, zostaly
ustanowione jako zabezpieczenie stanowiace podstawe kompleksu
instrumentéw pochodnych. Jest catkiem mozliwe, ze duze banki
sttumity ceng¢ zlota, sprzedajac '"papierowe" zloto w spoédtkach
zaleznych, ktére moga upa$é, jednoczes$nie gromadzac fizyczne zloto
w spotkach zaleznych, ktore maja przetrwac. Nie gwarantuje to jednak,
ze ty, jako czlonek wielkiej rzeszy nieumytych, begdziesz mogt

zatrzymac swoje zloto, nie jesli ten juggernaut bedzie nadal w ruchu.

Przypominam sobie slowa mojego ojca, ktéry przezyt to wszystko:

"Jedyna rzecza, ktorej nie moga ci odebrad, jest twoje wyksztalcenie".

Tylko System Rezerwy Federalnej miat przetrwac i przejaé wszystkie
aktywa i dziatalno§¢ bankowa. Tylko banki Rezerwy Federalnej oraz
te wybrane i kontrolowane przez Rezerwe¢ Federalnag mogly zostac
ponownie otwarte. Rezerwa Federalna zostala rowniez zabezpieczona

przez rzad (tj. spoteczenstwo) przed wszelkimi stratami.

Tak wigc zamykanie bankéw na duza skalg i zajmowanie depozytow
bankowych nie jest bezprecedensowe. Posiadacze gotowki w bankach
sa niezabezpieczonymi wierzycielami bez egzekwowalnych roszczen

do swoich pienig¢dzy.

Obiecano, ze tym razem nie begdzie ratunku dla podatnikow - tak jakby
to bylta dobra rzecz. Dlaczego? Po prostu dlatego, ze pozwoli to na
zamknigcie bankéw zamiast ich nacjonalizacji. Nastgpnie wszystkie
depozyty 1 aktywa =zostana przejgte przez "chroniong klasg"
zabezpieczonych wierzycieli. Oto dokad to zmierza.

Niektorzy bogaci ludzie moga mysleé¢, ze ukryja sie przed tym,
trzymajac swoje pieniadze w "zbyt duzych, by upasé bankach". Moze
si¢ wydawaé, ze udato im si¢ to na wczesnych etapach kryzysu

bankowego. Jednak ta "zmiana rezimu" ma by¢ wszechogarniajaca.

Duze banki sa zorganizowane jako spo6tki holdingowe z podmiotami

zaleznymi. Celem tej struktury jest prawne oddzielenie ryzyka.



Spotka zalezna moze by¢ zaprojektowana do zaciagania

zobowiazan, ktére nie moga by¢ powiazane z aktywami w
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innym spoétkom zaleznym lub spoéice holdingowej. Ostabiona spotka

zalezna moze zosta¢ osobno postawiona w stan upadlosci.

Zazwyczaj spotki zalezne przyjmujace depozyty powinny by¢ dosé
bezpieczne. Opracowano jednak strategig¢, dzigki ktorej spotki
zalezne przyjmujace depozyty od "bankow zbyt duzych, by upasc"
moga zosta¢ osobno postawione w stan upadlosci, gdy nadejdzie

odpowiedni czas. Skad mozemy to wiedziec?

Fed ma prawo zwolni¢ kazdy bank z obowiazku przenoszenia
instrumentéw pochodnych do spoétek zaleznych przyjmujacych
depozyty i1 juz to zrobil. Zostalo to przetestowane na duza skalg.
Najwyrazniej Fed moze to tatwo i jednostronnie zrobié, przyznajac

zwolnienia z sekcji 23 A Ustawy o Rezerwie Federalnej.

Oto kilka fragmentow artykutu Bloomberg News z 2011 roku [41]:

Bank of America Corp., dotkniety w zesziym miesiqcu obniZeniem
ratingu kredytowego, przeniost instrumenty pochodne ze swojej
Jednostki Merrill Lynch do spotki zaleznej, w ktorej znajdujq sie
ubezpieczone depozyty, wedtug osob bezposrednio zaznajomionych

z sytuacjq.

Fed zasygnalizowal, ze preferuje przeniesienie instrumentow
pochodnych, aby ulzy¢ bankowej spolce holdingowej. Spotka
holdingowa Bank of America - podmiot dominujqcy zarowno
banku detalicznego, jak i jednostki papierow wartosciowych
Merrill Lynch - posiadala na koniec czerwca prawie 75 bilionow
dolarow instrumentow pochodnych . . . Okolo 53 bilionow
dolarow, czyli 71 procent, znajdowalo sie¢ w Bank of America NA,
zgodnie z danymi, ktore reprezentujq nominalne wartosci

transakcji.

W porownaniu z podmiotem przyjmujgcym depozyty JffMorgan,
JffMorgan Chase Bank NA, ktory zawieral 99 procent z 79
bilionow dolarow referencyjnych instrumentow pochodnych

firmy z siedzibq w Nowym Jorku.

Przenoszenie kontraktow na instrumenty pochodne pomiedzy
Jjednostkami bankowej spotki holdingowej jest ograniczone na

mocy sekcji 234 Ustawy o Rezerwie Federalnej, ktora ma na



celu uniemozliwienie podmiotom stowarzyszonym
pozyczkodawcy czerpania korzysci z dotacji federalnej i ochrone
banku przed nadmiernym ryzykiem pochodzqcym z podmiotu
stowarzyszonego niebedqcego bankiem, powiedzial Saule T.
Omarova, profesor prawa na University of North Carolina w
Chapel Hill School of Law. . . .
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W 2009 roku Fed przyznat zwolnienia z Sekcji 234 m.in.
bankowym oddziatom Ally Financial Inc, HSBC Holdings fflc,
Fifth Third Ban- corp, ING Group NV, General Electric Co.,
Northern Trust Corp, CIT Group Inc, Morgan Stanley i Goldman
Sachs Group Inc .

A oto fragmenty innego artykutu na ten sam temat [42]:

Bank of America (NYSE: BAC) przeniost zobowiqzania z tytulu
instrumentow pochodnych o wartosci okoto 22 bilionow dolarow z
Merrill Lynch i spotki holdingowej BAC do dziatu depozytow
detalicznych ubezpieczonych przez FDIC. Wraz z tq informacjq
ujawniono, ze jednostka ubezpieczona przez FDIC byla juz
wypetniona tymi potencjalnie toksycznymi zobowiqzaniami o
wartosci 53 bilionow dolarow, co daje lqcznie 75 bilionow

dolaréow.

Wszystko to ma blogostawienstwo Rezerwy Federalnej, ktora
zatwierdzila przeniesienie instrumentow pochodnych z Merrill
Lynch do ubezpieczonej jednostki detalicznej BAC, zanim zostalo

to zrobione.

Nie jest to odosobniony przypadek. Jff Morgan Chase (JffM) moze
przechowywaé  swoje  niestabilne zobowiqzania z  tytutu
instrumentow pochodnych w ramach ubezpieczonej przez FDIC

Jednostki bankowosci detalicznej. Inne duze banki robiq to samo.

Nalezy pamigtac, ze skala pozycji w instrumentach pochodnych w
tych poszczegodlnych bankach odpowiadata wielkosci catej
Swiatowej gospodarki, ktéra w 2011 r. wynosita okoto 74 bln USD.
Tak wigc poszczegdlne banki posiadaly ksigegi instrumentow
pochodnych o wielkosci calej $wiatowej gospodarki i przeniosty je

do swoich spotek zaleznych przyjmujacych depozyty za zgoda Fed.

Dlaczego zostato to przetestowane na tak duza skale? Wyglada na
to, ze powaznie do czego$ podchodza. Czy chodzi o to, aby spotki
zalezne przyjmujace depozyty byly bezpieczniejsze? Jaki jest
prawdziwy cel?

Uzyte w odpowiednim czasie, zapewni to upadek przyjmujacych
depozyty spotek =zaleznych bankéw '"zbyt duzych, by upasc”,
umozliwiajac kompleksowe przejegcie pieniedzy, w tym od deponentdow



w tych spotkach zaleznych przyjmujacych depozyty, nie pozostawiajac
zasadniczo zadnych pienigdzy nigdzie i zadnych kieszeni odpornych
lub potencjalnego oporu. W migdzyczasie, w chaosie wynikajacym z
globalnej fali niewyplacalno$ci, usianej wymys$lonymi zagrozeniami
egzystencjalnymi, "chroniona klasa" bankowych spoétek holdingowych
i ich spdétek zaleznych zaprojektowanych z my$la o kontynuacji nie
tylko przetrwa,
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ale prosperowac, przyjmujac zasadniczo wszystkie zabezpieczenia.
Zostanie to przedstawione jako imperatyw, tj. ze musza przetrwac i
by¢ silni dla dobra ludzkosci, aby system mogt zaczaé si¢ od nowa i
wszyscy mogli i$§¢ naprzod. Ludzie beda zdesperowani i po prostu

beda chcieli, aby terror sig skonczyt.

Jaki listek figowy beda mieli deponenci, aby chroni¢ ich przed

"klasg chroniona'?

Fundusz gwarantowania depozytéw (DIF) Federalnej Korporacji
Ubezpieczen Depozytéw (FDIC) na dzien 31 grudnia 2022 r. wynosilt
128,2 mld USD. FDIC jest zobowiazana do finansowania DIF do
poziomu 1,35% ubezpieczonych depozytéow. DIF moze zostaé
wyczerpany i faktycznie zostal catkowicie wyczerpany dwukrotnie -
podczas kryzysu oszczednosSciowo-pozyczkowego 1 globalnego
kryzysu finansowego. W tych przypadkach FDIC mogla pozyczy¢
srodki z Federalnego Banku Finansowego. FDIC ma lini¢ kredytowa
ze Skarbem Panstwa do 100 miliardéw dolaréw. Gdyby ta linia
kredytowa zostala w pelni wykorzystana, caltkowite zasoby
wyniostyby 228 miliardow dolarow (okolo 2% ubezpieczonych
depozytdéw). Tak wigc, jesli caly system bankowy jest niewyplacalny,
"ubezpieczeni" deponenci otrzymuja 2 centy za dolara. To nie
wystarczy w przypadku powszechnego kryzysu bankowego lub
bankructwa przyjmujacej depozyty spotki zaleznej duzego banku, np.
Bank of America i JP Morgan maja odpowiednio ponad 2 biliony

dolarow i 2,5 biliona dolaréw depozytow.

W Europie unia bankowa zostata zainicjowana w 2012 r. rzekomo jako
odpowiedz na "kryzys strefy euro"; przeniosta ona odpowiedzialno$é
za polityke bankowa z poziomu krajowego na poziom UE w 21
krajach. Szwecja do tej pory opierala si¢ presji ze strony wtasnego
banku centralnego, aby dotaczy¢ do unii bankowej; Dania i Polska

podpisaty, ale jeszcze nie ratyfikowaty traktatu.

Uwazam, ze celem bylo stworzenie konstrukcji, ktorej celem jest
zapobieganie stabilizacji bankoéw poprzez nacjonalizacjg, w oparciu
o uproszczony argument, ze poniewaz likwidacja bankéw bedzie
prowadzona catkowicie prywatnie, nie zostana wykorzystane zadne

fundusze podatnikéw.



Uprawnienia w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do przejegtych systemow bankowych, w tym okoto 3000
bankow i innych instytucji finansowych, zostaty przekazane organowi

ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, Jednolitej Radzie ds.
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Jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (SRF)
bedzie wykorzystywany do wykonywania uprawnien w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. SRF sklada si¢ ze skladek
instytucji kredytowych 1 niektorych firm inwestycyjnych w
uczestniczacych panstwach cztonkowskich w ramach unii bankowe;j.

Zgodnie z prawem, SRF musi osiagna¢ docelowy poziom co najmniej
1% gwarantowanych depozytéw do 31 grudnia 2023 r., kiedy to
system gwarantowania depozytow ma zosta¢ w pelni uwspodlniony
migdzy panstwami czlonkowskimi. Przewiduje sig, ze w tym
momencie SRF wyniesie okolo 80 mld euro. Odnawialna linia
kredytowa z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM) bedzie
odpowiada¢ SRF, zwigkszajac calkowite zabezpieczenie do 2%
gwarantowanych depozytow (okoto 160 mld euro), a tym samym
osiggajac harmonizacj¢ z poziomem 2% zabezpieczenia depozytow w
USA.

SRB dazy obecnie do przechwycenia i wlaczenia do SRM
dotychczasowych krajowych systeméw gwarantowania depozytow
(DGS). SRB ma problem z czyms, co nazywa si¢ superpriorytetem. W
przypadku bankructwa roszczenia superpierwszenstwa maja range
rowna lub nawet wyzsza od roszczen wierzycieli zabezpieczonych.
SRB stwierdzita, ze "superpierwszenstwo DGS sprawia, ze de facto
nierealne jest wykorzystanie funduszy DGS w restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji" [43].

SRB stwierdzita  ponadto, ze "SRB popiera  usunigcie
superpierwszenstwa systemow gwarancji depozytow 1 przyjgcie
ogolnej preferencji dla deponentow" [43]. Dlaczego SRB sprzeciwia
si¢ superpierwszenstwu dla systemoéw gwarancji depozytéw? Chociaz
fundusze te sa dos$¢ male, przy superpierwszenstwie fundusze
wykorzystane z krajowych systemow gwarancji depozytow =z
pewnoscia zostalyby odzyskane z aktywow banku, a zatem moglyby
zosta¢ ponownie wykorzystane. Daloby to krajowemu systemowi
gwarancji depozytdow miejsce przy stole obok uprzywilejowanych
zabezpieczonych wierzycieli, potencjalnie angazujac panstwo w kazdy
proces restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji; SRB absolutnie
tego nie chce. Probuja wymusi¢ porozumienie, ze fundusze te bgda
traktowane jako ogolne uprzywilejowanie deponentdéw, co sprawitoby,
ze  wszelkie takie fundusze znalazlyby si¢ tuz  przed



niezabezpieczonymi wierzycielami, ale za wierzycielami
zabezpieczonymi. W praktyce oznacza to, ze $rodki te nie zostana
odzyskane 1 zostana zniszczone przy pierwszym powaznym
bankructwie. Wydaje sig¢, ze taki byl cel. Superpierwszenstwo jest
tylko dla "klasy chronionej". Spoleczenstwu mozna zapewnié¢ jedynie

pozory ochrony.

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
nakazala najwigckszym bankom przygotowanie si¢ do wyplacalnej
likwidacji (SWD). Ponownie, brzmi to dobrze, ale biorac pod uwage

skalg banki, nie moze to oznaczac¢ wypltacalnos$ci.
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calego systemu bankowego. Sugeruj¢, Ze oznacza to przygotowanie
niektérych czesci najwigkszych bankow do pozostania

wyplacalnymi.

Oto kilka fragmentéw notatki SRB Solvent Wind-Down of Trading Books
(Guidance for Banks, 2022) [44]:

Oczekuje sie, ze wszystkie G-Sibs [banki o globalnym znaczeniu
systemowym] bedq pracowaé nad planowaniem SWD jako
priorytetem RffC [Resolution fflanning Cycle] 2022.

Inne banki zostanq zidentyfikowane i skontaktujemy sie z nimi w
ciqgu 2022 r. po dalszej ocenie znaczenia ich ksiqg handlowych,
aby pracowaé nad planowaniem SWD jako priorytetem RffC
2023.

Oczekuje sie, ze G-Sibs przygotujq sie do planowania i zapewniq,
zZe mozliwosci sq gotowe do spelnienia oczekiwan "dnia 1" w
2022 r., Podczas gdy inne banki, do ktorych zwrocono sie w
2022 r., majq je spetnic w 2023 r.

Banki powinny podjaé wszelkie niezbedne kroki, aby zapewnic, ze
wszystkie oczekiwania zwiqzane z SWD "dnia 1" zostanq wdrozone

na czas.
Oto kolejne fragmenty programu prac SRB na rok 2023 [45]:

Program prac SRB na 2023 r. jest osadzony w kontekscie duzej
niepewnosci. Podczas gdy na poczqtku 2022 r. gospodarki zaczely
wychodzi¢ z pandemii, w 2023 r. pojawiq si¢ dodatkowe wyzwania,
czesciowo wynikajqce z rosyjskiej agresji na Ukrainie. Rosnqce
koszty energii doprowadzily do dwucyfrowej inflacji w wielu
czesciach Unii Bankowej. Teraz, bardziej niz kiedykolwiek, wazne
Jest, abysmy sfinalizowali prace nad mozliwosciq przeprowadzenia
skutecznej restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji bankow i
zapewnili  osiqgniecie  wszystkich  celow  okreslonych —w
Oczekiwaniach SRB wobec bankow przed koncem roku. Byt to
poczqtkowy termin docelowy i jestesmy na dobrej drodze do jego

osiqgniecia.

W nadchodzqcych dwunastu miesiqcach SRB skupi sie¢ na
bardziej ogolnych etapach opracowywania i dopracowywania

planow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu



zapewnienia, aby kazdy plan i preferowana strategia
restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji dla kazdego banku
byty mozliwe do wdrozenia w krotkim czasie.

Jednoczesnie nalezy jeszcze bardziej wzmocnié gotowosé na
wypadek kryzysu, aby wyposazy¢ SRB we wszystkie narzedzia
potrzebne do reagowania na zblizajqcy sie kryzys.
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kryzys, wdrozenie programu naprawczego i zarzqdzanie

niezbednq restrukturyzacjq banku.

Oczywiste jest, ze bardziej zharmonizowane srodki europejskie
sq drogaq naprzéd, a nie renacjonalizacja i oslabianie

europejskich narzedzi stabilnosci finansowej.

Niemniej jednak zawsze bedq straty, gdy bank wpadnie w
ktopoty. Restrukturyzacja nie jest cudownym rozwiqzaniem, lecz
polega na przypisaniu i podziale strat poniesionych przez
bank....

Rok 2023 bedzie ostatnim okresem przejsciowym dla
ustanowienia gtownych elementow ram restrukturyzacji i

uporzqdkowanej likwidacji w Unii Bankowej.
Wyglada na to, ze zblizamy si¢ do czasu pokazu!

Oznaka skrajnej powagi wltadzy moze by¢ komunikat prasowy
SRB z 2022 r.: "Dyrektorzy generalni amerykanskich, europejskich
unii bankowych i brytyjskich organoéw finansowych spotykajq sie¢ w
celu  regularnego  c¢wiczenia  koordynacyjnego w  zakresie
transgranicznego planowania restrukturyzacji i uporzqdkowanej
likwidacji" [46]:

Szefowie organow ds. restrukturyzacji i uporzqdkowanej
likwidacji, organow regulacyjnych i nadzorczych, bankow
centralnych i ministerstw finansow Stanow Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i Europejskiej Unii Bankowej znalezli sie
wsrod liderow uczestniczqcych w trojstronnym d¢wiczeniu na
szczeblu glownym w sobote 23 kwietnia 2022 r. Spotkanie jest
czesciq serii regularnych éwiczen i wymian miedzy dyrektorami
tych kluczowych organow sektora finansowego w celu lepszego
zrozumienia  systemu  restrukturyzacji i uporzqdkowanej
likwidacji bankow o znaczeniu systemowym w kazdej jurysdykcji
oraz wzmocnienia koordynacji w zakresie transgranicznej

restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacyji.

Cwiczenie to opiera sie na szeSciu  wczesniejszych
transgranicznych wydarzeniach na poziomie glownym, ktore mialy
miejsce od 2014 r., a organy Europejskiej Unii Bankowej
dotqczyly do nich w 2016 r.



Oczekuje sie, zZe ze strony amerykanskiej uczestnikami bedq
m.in. sekretarz skarbu, przewodniczqcy Rady Gubernatorow
Systemu Rezerwy Federalnej, wiceprezes Banku Rezerwy
Federalnej w Nowym Jorku, p.o. prezesa Federalnej Korporacji
Ubezpieczen Depozytow, przewodniczqcy Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield, p.o. kontrolera waluty,

wiceprzewodniczqcy Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd.
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Przewodniczqcy Consumer Financial Frotection Bureau oraz
przewodniczqcy Commodity Futures Trading Commission.
Uczestnicy z Europejskiej Unii Bankowej obejmujq dyrektorow
Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzqdkowanej
Likwidacji, Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku
Centralnego. Uczestnicy z Wielkiej Brytanii obejmujq
dyrektorow Ministerstwa Skarbu i Banku Anglii.

Taki poziom uwagi ze strony USA jest niezwykle niezwyktly. Nigdy
nie widzialem czego$ takiego, a co dopiero siedem razy w ciagu

o$miu lat. To prawie tak, jakby planowali co$ powaznego.

Rada Atlantycka jest think tankiem, ktory "tworzy miejsce spotkan"
dla gléw panstw, przywoddcoOw wojskowych i instytucjonalnych. Jest
cztonkiem Atlantic Treaty Association, organizacji parasolowej, ktora
skupia  przywoédcow  politycznych, naukowcdw,  urzednikow
wojskowych i dyplomatéw w celu wspierania Organizacji Traktatu
Ponocnoatlantyckiego (NATO).

Rada Atlantycka koncentruje si¢ na strategii wojskowej, a nie na
ekonomii. A na czym Rada Atlantycka skupia si¢ teraz? Cyfrowa
waluta banku centralnego (CBDC), ktora jest wirtualnym pienigdzem

wspieranym i emitowanym bezposrednio przez banki centralne.

Atlantic Council ma catkiem niezly tracker CBDC [47]. Mozna tam
zobaczy¢, ze w chwili pisania tego tekstu banki centralne w 114
krajach reprezentujacych 95% $wiatowej gospodarki pracuja nad
CBDC, ze 11 krajow w pelni uruchomito cyfrowa walutg, ze wszystkie
gospodarki G7 przeszty teraz do etapu rozwoju CBDC, a 18 krajow

G20 znajduje si¢ obecnie na zaawansowanym etapie rozwoju.

Dlaczego dzieje sig¢ to teraz na calym $wiecie? Czy naprawdg jest to
che¢é¢ zapewnienia "wlaczenia finansowego" osobom znajdujacym si¢
w niekorzystnej sytuacji?

Dlaczego Atlantic Council, think tank zajmujacy si¢ strategia wojskowa,
mialby skupiaé¢ sie na CBDC? Zyjemy w globalnej wojnie hybrydowe;j,
ktorej elementem bedzie upadek systemow bankowych, pieni¢znych i

platniczych na catym $wiecie.

Cele wojenne zostana osiggnigte za pomoca srodkéw innych niz wojna

kinetyczna. Najwazniejszym celem ludzi, ktorzy prywatnie kontroluja



banki centralne i kreacj¢ pieniadza, jest pozostanie u witadzy na

zawsze. Nie moga zaryzykowac zadnego oporu.
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Augustin Carstens jest dyrektorem generalnym Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych (BIS). Ponizsze jego komentarze, ktore "stalty si¢
wirusowe', mozna zobaczy¢ tuz po dwudziestej czwartej minucie w
filmie z  wirtualnego  spotkania zatytulowanego  Platnosci

transgraniczne - wizja przysztosci [48]:

Nie wiemy, kto uzywa dzis banknotu o nominale 100 USD, a kto
banknotu o nominale 1000 peso. Kluczowq rdznicq w przypadku
CBDC jest to, ze bank centralny bedzie mial absolutnqg kontrole
nad zasadami i przepisami, ktore bedq okresla¢ wykorzystanie tego
wyrazenia odpowiedzialnosci banku centralnego, a takze bedziemy

dysponowac technologiq, aby to egzekwowac.
Innymi stowy: CBDC oznacza absolutng kontrolg.

I tak, jesli "stary" system pienigzny w jaki§ sposéb upadnie, nowe
pieniadze zostana dostarczone przez banki centralne w postaci
cyfrowej waluty banku centralnego (CBDC), nowego i ulepszonego

systemu kontroli.

Wyobraz sobie, ze panuje chaos. Stracite§ wszystko oprocz smartfona
(jes$li go nie masz, nie martw si¢ - dostaniesz go). Pobierasz aplikacje.
Bedziesz klika¢ pola, zgadzajac si¢ na wszystko. Z kazda ptatnoscia
dokonana za pomoca CBDC "podanego" na telefonie bedziesz coraz
bardziej zadluzony. Od tego momentu bgdziesz wiedzieé¢, co robic, a

czego nie. Podporzadkujesz sig, jesli chcesz jes¢.



IX. Wielka deflacja

Madros¢ przychodzi sama poprzez cierpienie.

Ajschylos

Poszedlem do Biblioteki Publicznej w Cleveland i przejrzatem stare
ksiazki z wykresami cen towardéw i akcji, siegajace 19" wieku.
Odkrytem, ze w latach trzydziestych XX wieku wszystkie towary, z
wyjatkiem zlota, osiagngly najnizszy poziom od sze$cdziesigciu lat.
Wigkszo$¢ spotek publicznych przestata istnie¢. Zbankrutowaty.
Akcjonariusze zostali zmieceni z powierzchni ziemi. Aktywa zostaly
przejete przez zabezpieczonych wierzycieli, banki wybrane przez

System Rezerwy Federalnej.
Poziomy cen nie wrocity do normy przez dziesigciolecia.

W 1923 roku dziadek Rogers, chirurg, ktory byl w pierwszej
amerykanskiej jednostce medycznej bioracej udziat w Wielkiej
Wojnie, kupil trzy dziatki w Shaker Heights, nowym ekskluzywnym
przedmiesciu Cleveland. Wartos¢ tych nieruchomosci rosta w latach
20-tych. W 1929 r. nastgpil krach na gietdzie. Prawdopodobnie cieszyt
sig, ze nie sprzedal dziatek i nie zainwestowat pienigdzy na gietdzie. W
1933 r., kiedy banki zostaly zamknigte, prawdopodobnie cieszyt sig, ze
nie sprzedal dziatek i nie ulokowatl pienigdzy w bankach. W
1952 roku, trzy dekady podzniej, wdowa po nim sprzedala dziatki za
jedna trzecia tego, co dziadek Rogers zaptacit za nie w 1923 roku. Nie
stalo si¢ tak dlatego, ze w 1952 r. Shaker Heights znajdowalo si¢ w
depresji gospodarczej. W latach 50. i na poczatku lat 60. Shaker
Heights bylo statystycznie najbogatszym przedmiesciem w Stanach

Zjednoczonych.

W 1905 roku stocznia wegglowa mojego pra, pra dziadka zostata

wyceniona przez bank na 126 000 dolaréw. Nowoczesny budynek



przemystowy z cigzkimi podnos$nikami zostal zbudowany na posesji

w latach dwudziestych XX wieku przez mojego dziadka;

59
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ktéra stala si¢ siedziba Webb Equipment, firmy zajmujacej si¢
dzwigami i podno$nikami. Po $mierci mojego ojca w 1981 r.
nieruchomos¢ ta, wraz ze sprzg¢tem i materiatami, zostala sprzedana za

mniej niz 80 000 USD. Stalo sig¢ to po trzech czwartych wieku.

Dalsze potwierdzenie trwatosci deflacji mozna znalezé w artykule
Toma Nicholasa i Anny Scherbiny zatytulowanym Real Estate ffrices
During the Roaring Twenties and the Great Depression [49]:

Korzystajqc z unikalnych danych dotyczqcych transakcji na rynku
nieruchomosci, konstruujemy nominalne i skorygowane o Cffl
hedoniczne indeksy cen dla Manhattanu w latach 1920-1939.
Indeks skorygowany o Cffl spada podczas recesji, ktora nastqpita
po I wojnie swiatowej, wzrasta do lokalnego szczytu w 1926 r. i
ponownie spada po upadku banki na rynku nieruchomosci na
Florydzie. Nastepnie odzyskuje swojq najwyzszq wartos¢ pod
koniec 1929 roku, po czym spada o 74% pod koniec 1932 roku i
oscyluje wokol tej wartosci do 1939 roku. Typowa nieruchomosé
zakupiona na poczqtku 1920 roku zachowataby tylko 41% swojej

poczqtkowej wartosci dwie dekady pozniej.

A to byl Manhattan!

Wezmy pod uwageg, ze w okresie od lat dwudziestych do
piceédziesiatych XX wieku (ponad trzy dekady) poziom cen
nieznacznie si¢ poprawil. Pomys$lmy o absolutnie ogromnych

czynnikach napgdzajacych popyt w tamtych dekadach:

elektryfikacja i wszystko, co umozliwita (np. chtodnictwo,

wszelkiego rodzaju urzadzenia, maszyny przemystowe);

motoryzacji i zwiazanej z nia rozbudowy systemu autostrad i

suburbanizacji;

telekomunikacja (telefon, radio, telewizja);
- podroze lotnicze;

- globalna wojng, a nastgpnie wojng koreanska i zimnowojenny wys$cig
zbrojen;

wzrost populacji.

Obecnie nie ma takich czynnikow napedzajacych popyt. Jest wrgcz



przeciwnie. Sztuczna inteligencja (AI) i robotyka sa z natury
deflacyjne. Mowi si¢ nam, ze ludzie nie sa potrzebni. By¢ moze jest to

trochg deflacyjne.
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"Inflacja", ktora obecnie obserwujemy, nie wynika z sily globalnej
gospodarki. Podstawowym, trudnym do rozwigzania problemem
naszych czasd6w nie jest inflacja, lecz deflacja. "Inflacja" jest
iluzoryczna; jest tworzona przez masowa dewaluacjg¢ pieniadza i

sztuczny niedobor (rozwaz implikacje sabotazu Nordstream).
By¢ moze slyszates$ o "bance wszystkiego". Co to jest?

Wyjasni¢ to w prosty sposéb. Wezmy przyktad pojedynczej obligacji
bez ustalonego terminu zapadalnosci, tj. obligacji wieczystej. Obligacja
ta wyptaca statg roczna dywidende w wysokosci 5 USD. Jesli rynkowa
stopa procentowa wynosi 5%, warto$¢ tej obligacji wynosi 100 USD.
Jesli Fed obnizy stopy procentowe tak, ze rynkowa stopa procentowa
dla tej obligacji wynosi teraz 1%, co stanie si¢ z warto$cia obligacji
wieczystej? Stala dywidenda w wysokosci 5 USD pozostaje
niezmieniona. Poniewaz 5 to 1% z 500, warto$¢ obligacji wieczystej
wzrasta pigciokrotnie do 500 USD. Teraz, jesli Fed podniesie stopy
rynkowe z powrotem do 5%, warto$¢ instrumentu wieczystego
wyplacajacego stala dywidende w wysokosci 5 USD powrodci do 100
USD, a zatem nastapi spadek wartoSci o 80%. To podstawowa

matematyka.

Caly globalny kompleks finansowy jest zasadniczo wielkim
perpetuity, tj. instrumentem finansowym bez ustalonego terminu
zapadalnosci. Ceny wszystkich instrumentéw o stalym dochodzie sa
okres$lane przez stopy procentowe, a wszystkie wartosci rynku akcji i
nieruchomo$ci komercyjnych sa napgdzane w podobny sposéb.

Fed stworzyl "banke¢ wszystkiego", uzasadniajac to walka z globalnym
kryzysem finansowym, ktéry oczywiscie Fed réwniez stworzyl,
obnizajac stopg funduszy federalnych z 5% do poziomu bliskiego zeru,
a nastgpnie utrzymujac ja na poziomie bliskim zeru przez wigkszos¢
ostatnich 15 lat. Obecnie Fed podniodst stope funduszy federalnych z
poziomu bliskiego zeru w kwietniu 2022 r. do ponad 5,00% w ciagu

zaledwie jednego roku.

To, ze spadek na $§wiatowych rynkach finansowych i nieruchomosci
bgdzie ogromny, stato si¢ pewne. Ten tort jest juz upieczony. Zyski
finansowe z ostatnich 15 lat byly iluzja. Niektorzy pocieszaja sig
mysla, ze straty mozna zabezpieczy¢ na rynku instrumentow

pochodnych. Jes$li tak jest, straty nie znikaja. Znajduja si¢ one w



kompleksie instrumentéw pochodnych. Epickie straty skoncentrujq sig
na bilansach CCP, ktoére, jak widzieliSmy, zostaly zaprojektowane

tak, aby upasc¢.

Niektorzy pocieszaja sig, ze Fed ponownie obnizy stopy
procentowe, gdy zostanie do tego zmuszony. Czy zauwazyles, ze

nie obnizaja
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pomimo pierwszych upadtosci bankow? To dopiero poczatek takich
niepowodzen, biorac pod uwage podstawowa matematyke wyjasniona
powyzej. Fed gwaltownie podnosi stopy procentowe w obliczu
stabos$ci gospodarczej i kryzysu bankowego. Doktadnie to samo
zrobiono podczas Wielkiego Kryzysu. I robia to z dziwacznym i

okrutnym uzasadnieniem walki ze wzrostem ptac!

Kiedy "banka wszystkiego" zostanie implodowana, staniemy w
obliczu depresji deflacyjnej, ktéora potrwa wiele lat, a nawet
dziesigcioleci. Ta nadchodzaca Wielka Deflacja jest nicodlacznym

elementem Wielkiego Brania.

Architekci Wielkiego Brania zaplanowali i1 przygotowali si¢ do
pelnego wykorzystania tej dynamiki, majac pewno$¢, ze tak jak noc
nast¢puje po dniu, tak masowa i dlugotrwata deflacja z pewnoscia

nastapi po epickim supercyklu ekspansji zadluzenia, ktory stworzyli.

Architekci zapewnili, ze tylko oni sa w stanie zabra¢ wszystko, a ty i
twoje dzieci jesteScie po drugiej stronie tego, tj. straci¢ wszystko,
zosta¢ zniewolonym, a nawet zniszczonym przez to. Ludzie zostana
powaleni i nie bgda w stanie si¢ podnie$é. Jest to zamierzone,
poniewaz ludno$¢ jest systematycznie zachgcana do glgbokiego
zadluzania si¢. Kogo bogowie chca zniszczy¢, tego najpierw zmuszaja

do zaciggania niskooprocentowanych pozyczek!

Podobnie jak w przypadku Wielkiego Kryzysu, przedluzajaca sig
deflacja sprawi, ze osoby zadluzone nie bgda w stanie splaci¢ swoich
dlugdédw, nie moéwiac juz o ich splacie. Zostana uwigzieni. Wszystkie

nieruchomosci i firmy finansowane dlugiem zostana przejgte.

Przy glebokiej i uporczywej deflacji, ktoéra ma trwac przez wiele lat,

dlug staje sig potgzna bronia podboju.

Dlug nie jest prawdziwa rzecza. Jest wynalazkiem, konstrukcja

zaprojektowana w celu przejgcia prawdziwych rzeczy.
Warto przyjrzec¢ sig¢ glgbszemu znaczeniu stowa "dfug”.

Etymolodzy uwazaja, ze rdzeniem tego stowa jest starozytne
protoindoeuropejskie slowo ghabh, oznaczajace dawac, trzymacé lub
otrzymywaé¢. Mozna je znalezé np. w sanskryckim gabhasti (regka,

przedramig); ‘tacinskim  habere (mie¢, trzymacé, posiadac);



staroangielskim giefan 1 staronordyjskim gefa (dawac) oraz w

dzisiejszym szwedzkim ger (daje) [50].



IX Wielka deflacja 63

Jednak tacinski przedrostek de, oznaczajacy co$§ przeciwnego,
cofnigcie lub catkowite i1 calkowite zabranie (pomysl o stowie
rozmrazac), calkowicie neguje to dawanie, posiadanie lub trzymanie.
Ponownie, zgodnie z Online Etymology Dictionary [51], tacinskie

stowo debere oznacza "'zawdzigczal', pierwotnie 'trzymacé co$ z dala

411}

od kogo$', od de 'z dala' + habere 'mie¢"'. W S$redniowiecznej lacinie

habere oznaczato "dobra, kapitat, inwestycje" [52].

Najwazniejsze jest to, ze diug od wiekow pelnil funkcje

wywtlaszczania, odbierania komus$ wlasnosci, kapitatu i inwestycji.

Mozemy wyraznie zobaczy¢ w ich celowych przygotowaniach na
przestrzeni dziesigcioleci do podjecia dzialan na ogromnq skale, ze nie
bedzie umorzenia dlugdéw. Starozytne spoteczenstwa znaly praktyke
jubileuszu dlugow, tj. catkowitego umorzenia dlugdéw; bylo to
wielokrotnie wprowadzane w interesie ogélnego dobrobytu ludzkosci.
Obecnie nie przewiduje si¢ umorzenia dlugéw. Ale jakiemu celowi
powinny stuzy¢ sztuczne konstrukcje i instytucje spoteczne, jesli nie
ludzkiemu dobrobytowi? Co powinno by¢ najwazniejsze dla kazdego z
nas, jesli nie ludzki dobrobyt?

Wtadza zaprojektowata skomplikowana konstrukcje prawna, aby
uniemozliwi¢ poszczegdlnym panstwom kierowanie swoimi bankami
centralnymi do tworzenia pienigdzy w celu ochrony deponentow.
Jesli mozna stworzy¢ wiele biliondw na ratowanie prywatnych
bankoéw, to z pewnos$cia to samo mozna zrobi¢, aby ratowac
deponentow jako imperatyw spoteczny. To, Zze nie zostanie to
zrobione, jest oznaka prawdziwego zamiaru - pozbawienia i

podporzadkowania.

Ten "Wielki Reset" jest antyludzki. Jego celem jest utrwalenie na
zawsze systemu przypominajacego feudalizm, w ktorym ludnos$¢ jest
utrzymywana w  stanie niedostatku i strachu z pusta obietnica
bezpieczenstwa. Obudzcie sie! Zyjemy w rakiecie ochronnej, w ktorej
"obroncy" terroryzuja "chronionych". Ci, ktérzy rzekomo chronia nas
przed "tymi ztymi", SA SAMYMI ZL. YMI!



X. Whnioski

Niech kazda dusza podda si¢ wladzy
wyzszych mocy. Nie ma innej wladzy niz Boza.
Moce, ktore sa, sa ustanowione przez Boga.

Biblia Tyndale (1526)

Za swoje wysitki w tlumaczeniu niektorych tekstobw na Owczesny
jezyk angielski William Tyndale zostal uwigziony w zamku na
obrzezach Brukseli, a nastgpnie stracony przez uduszenie, po czym

jego cialo zostalo spalone na stosie.

By¢ moze w pewnym momencie kto§ zacznie si¢ zastanawiaé, czy
"wladze, ktore sa'", sa ustanowione przez Boga. Z tatwoscia mozna
si¢ dowiedzie¢, ze prowadza one wojny przeciwko niewinnym

ludziom.

Curtis Lemay powiedziat:

Nie ma niewinnych cywilow. To ich rzqd, a ty walczysz z ludzmi,
nie probujesz juz walczyc¢ z sitami zbrojnymi. Nie przeszkadza

mi wiec zabijanie tak zwanych niewinnych przechodniow.

Czy jako czlowieka nie powinno ci¢ to niepokoi¢? Jaka czgsé
zorganizowanej rzezi ogromnej liczby niewinnych ludzi mozesz uzna¢
za akceptowalna? Czy wierzysz, ze jestes w jaki§ sposob wyjatkowy,

ze byle$ chroniony lub Zze bg¢dziesz chroniony teraz?

Istnieja liczne dowody wielkiego zla dzialajacego na $wiecie, przez
caly czas i w naszych obecnych czasach. Czy naprawdeg chcesz by¢

nies§wiadomy jego istnienia i dziatania?

64
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Wszystkie rzeczy sa ze soba powigzane. Je$li nie przejmujesz si¢
oczywistymi ktamstwami, Smiercia niewinnych dzieci,
bombardowaniami miast, tlumieniem sprzeciwu, propaganda,
eskalacja terroryzmu, w ktérym, co dos¢ dziwne, niewinni ludzie sa
zawsze 1 wszgdzie celem, predzej czy poOzniej przyjdzie to na ciebie,
twoje dzieci lub twoje wnuki. Jesli o tym wiesz i nic z tym nie robisz,

ani nic o tym nie moéwisz, nadszedt czas.

Nadszed}l czas, aby zacza¢ taczy¢ kropki, poniewaz prowadza one do
ciebie.

Bogaci zaktadaja, ze poniewaz system pozwolil im zgromadzié
bogactwo, beda w jakis sposéb chronieni, ze sa wyjatkowi. Ty jeste$
wyjatkowy. Zachowuja ci¢ na deser.

Pozwolono wam goni¢ za zyskami, podczas gdy dobrobyt i odpornos¢
waszych ludzi byly szeroko i systematycznie eliminowane. Pod
schodami sa potwory, ktore pozeraja ludzi zywcem. Ale ty nie chcesz

zaglada¢ pod schody, poniewaz chcesz nadal z nich korzystac.
Nie wiedzie¢ jest zle. Gorzej jest nie chcie¢ wiedziec.

Swiadoma niewiedza na temat istnienia i dziatania zta jest luksusem,

na ktoéry nie sta¢ juz nawet bogatych.

Znajdujemy si¢ w uScisku najwigkszego zta, z jakim ludzko$¢
kiedykolwiek miata do czynienia (lub odmoéwita uznania, w zaleznosci
od przypadku). Wojna hybrydowa jest nieograniczona. Nie ma granic.
Jest globalna i jest w twojej gtowie. Nigdy si¢ nie konczy.

Nic tak nie koncentruje umyshu, jak zblizajace si¢ powieszenie, lub
jak pierwotnie powiedzial Samuel Johnson: "Mozna na tym
polegaé, sir, kiedy cztowiek wie, ze zostanie powieszony za dwa
tygodnie, to wspaniale koncentruje jego umyst". Wojng hybrydowa

mozna zatrzymac. Zatrzymanie jej zaczyna si¢ w umysle.

Podczas Wielkiej Wojny Edward L. Bernays wspolpracowat z Komisja
Informacji Publicznej, aby "sprzedac¢" wojng spoteczenstwu. W 1928 r.
opublikowal ksiazke "Propaganda” [53], w ktorej mozemy przeczytac

nastgpujace stwierdzenie na ten temat:

Ci, ktorzy manipulujq tym niewidzialnym mechanizmem
spoleczenstwa, tworzq niewidzialny rzqd, ktory jest prawdziwq

wladzq rzqdzqcq naszym krajem.
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Systematyczna psychologiczna manipulacja spoleczenstwem,
zapoczatkowana zlem Wielkiej Wojny, trwa nieprzerwanie i
eskaluje do punktu, w ktorym jesteS§my obecnie przedmiotem

pelnego spektrum, ciaglych operacji psychologicznych.

Osiemdziesiat jeden lat po publikacji ksiazki Bernaysa, Chris Hedges
napisal, co nastgpuje [54, s. 51]:

Opinia publiczna, ktora nie jest juz w stanie odroznié prawdy od
fikcji, musi interpretowac  rzeczywistosS¢  poprzez  iluzje.
Przypadkowe fakty lub niejasne fragmenty danych i ciekawostki sq
wykorzystywane albo do wzmocnienia iluzji i nadania jej

wiarygodnosci, albo odrzucane, jesli kolidujq z przekazem....

Gdy nie mozna odrozni¢ opinii od faktow, gdy nie ma
uniwersalnego standardu okreslajqcego prawde w prawie,
nauce, stypendiach czy relacjonowaniu wydarzen dnia, gdy
najbardziej cenionq umiejetnosciq jest zdolnosé¢ do rozrywki,
Swiat staje sie miejscem, w ktorym ktamstwa stajq sie prawdaq,
gdzie ludzie mogq wierzy¢ w to, w co chcq wierzyé. To jest
prawdziwe niebezpieczenstwo pseudowydarzen, a
pseudowydarzenia sq o wiele bardziej zgubne niz stereotyp)y.
Nie wyjasniajq one rzeczywistosci, jak probujq to robié
stereotypy, ale zastepujq rzeczywistosé. pseudo-wydarzenia
redefiniujq rzeczywistos¢ wedtug parametrow ustalonych przez
ich tworcow. Tworcy ci, ktorzy czerpiq ogromne zyski ze
sprzedazy iluzji, majq zZywotny interes w utrzymaniu Struktur

wladzy, ktore kontrolujq.

Ludzie stojacy za wojnami nigdy nie zostali zbadani i odsunigci od
witadzy. Nadal sprawuja kontrolg¢ nad wszystkimi bankami centralnymi

i kreacja pieniadza oraz rozszerzyli swoja kontrolg na caty $wiat.

Z pewnos$cia wielu z tych, ktorzy do tego dopuscili, jest
nieswiadomych wigkszego planu. Ale ludzie stojacy za wojnami sa
dostownie klamliwymi, zlodziejskimi mordercami i wiedza o tym.
Stwierdzenie, Ze istnieje na to wiele dowodow, jest
niedopowiedzeniem. By¢ moze nie zabili niewinnych megzczyzn,
kobiet i dzieci wlasnymi reg¢kami, ale celowo spowodowali ich

$mieré¢. To, ze jest to robione z premedytacja, mozna poznaé po



uporczywosci ich planowania i dzialan na przestrzeni wielu
dziesigcioleci. Podczas gdy skala i zuchwato$¢ tej zbrodni wydaje
si¢ nam niewyobrazalna, dla nich nic nie jest niewyobrazalne. Ich
przestepczo$¢ osiagnegta teraz
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bezprecedensowa 1 ostateczna skalg, poniewaz jej celem jest
podporzadkowanie sobie calego globu i wszystkich ludzi.

Wojny zawsze polegaly nie tyle na zdobywaniu rzeczy, co na
podporzadkowywaniu sobie ludnosci po wszystkich stronach.
Ogromne zniszczenia 1 $mieré sa akceptowalne dla ich planistow.
Mozna zapyta¢, w jaki sposob ludzie knujacy i realizujacy tak szalone
plany moga trzymac si¢ razem? Sugerujg, ze ma to co$ wspolnego z
wiazaca moca wspolnej winy, paktu przestgpczego. Kazdy ze
sprawcOw jest zwiazany, jawnie lub nie$wiadomie, dowodami
haniebnych, zdradzieckich czynéw popetnionych przeciwko wtasnemu
narodowi. Popelnienie przestgpstwa jest dla nich totemem witadzy. Im

bardziej haniebna zbrodnia, tym potgzniejsza jest wigzaca sita.

W ciagu ostatnich kilku lat zyliSmy w warunkach nasilajacej si¢ wojny
hybrydowej. Na calym $wiecie byliSmy $wiadkami jawnej kontroli
mediow i1 kampanii propagandowych; cenzury, w tym aresztowan
os6b  wypowiadajacych si¢ publicznie; monitorowania calej
komunikacji elektronicznej i1 fizycznego $ledzenia kontaktow;
brutalnie egzekwowanych wymogow dotyczacych blokowania i
maskowania, w ktorych ludzie byli bici, skuwani kajdankami i
aresztowani, nawet w swoich domach; zawieszenia uslug opieki
zdrowotnej i oslabienia systemoéw opieki zdrowotnej; inwazyjnych
wymagan testowych dotyczacych zatrudnienia i podrozy; przymusowej
kwarantanny podroznych; oraz przymusowej kwarantanny i

"szczepien'" zdrowej, ogdlnej populacji.

Rzady porzucity wszelkie pozory demokracji i zostaly osmielone do
otwartego despotyzmu. Nie istnialy Zadne funkcjonujace
mechanizmy  kontroli tej witadzy. Sady nie zapewnialy
spoteczenstwu skutecznych $rodkéw odwoltawczych.

Rzady szeroko naduzywaly podstawowych praw czlowicka,
wykorzystujac jako uzasadnienie zapobieganie rozprzestrzenianiu si¢
choréb zakaznych, ktore w rzeczywistosci sa bardzo liczne, stale
obecne 1 nieustannie ewoluuja. Tak wigc to uzasadnienie, je$li
zostanie dopuszczone, potwierdza koniec demokracji i kontynuacjg
otwarcie despotycznych rzadow.

Czy jeste§ w stanie rozwazy¢, ze moglo chodzi¢ o co$ wigcej niz

wirus?



ByliSmy $wiadkami projektéw i rzeczywistych préb sprawowania
fizycznej kontroli nad ciatem kazdej osoby na calym $wiecie, a proces
ten trwa nadal [55]. Dlaczego tak si¢ dzieje?
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ZYozg¢ zaskakujace oswiadczenie. Dzieje si¢ tak nie dlatego, ze wladza
kontroli ro$nie. Dzieje si¢ tak dlatego, ze ta wladza rzeczywiscie sig
zatamuje. "System kontroli" wszedl w faz¢ upadku.

Ich wtadza opiera si¢ na oszustwie. Ich dwie wielkie moce
oszustwa, pieniadze 1 media, byly niezwykle wydajnymi
energetycznie srodkami kontroli. Ale te moce sa teraz w szalonym
upadku. Dlatego tez pilnie zaczgli wprowadzaé fizyczne S$rodki
kontroli. Jednak kontrola fizyczna jest trudna, niebezpieczna i
energochtonna. Ryzykuja wigc wszystkim. Ryzykuja, ze zostana
zauwazeni. Czy nie jest to oznaka desperacji?

Gdzie si¢ ukryja, gdy zdobeda wszystkie aktywa, gdy zniszcza cala

ludzkos¢ i sprawia, ze miliardy obudza si¢ przez cierpienie?

Promuja przekonanie, ze sa wszechmocni. Tak nie jest. Wszystko, co
mieli, to moc drukowania pienigdzy. Reszt¢ uzurpowali sobie od
ludzkosci.

Nigdy weczes$niej system nie przynosil korzy$ci tak nielicznym
kosztem tak wielu. Czy nie jest to 2z natury niestabilne i
niezroOwnowazone? Fizyczna kontrola, w przeciwienstwie do
rzadow opartych na oszustwie, wymaga ogromnej energii. Czy
mozna to utrzymac, niszczac wszystkie gospodarki i wykorzystujac
wszystkich ludzi na caltym §wiecie? Nie wiedza, jak "odbudowac sig
lepiej". Spojrzmy na ich $lad na calym $wiecie - zniszczenia,
dewastacj¢ gospodarcza. Jesli chodzi o prawdziwy §$wiat, sa
wyjatkowo dobrzy tylko w jednej rzeczy: spieprzeniu wszystkiego.
Nastegpnie oglaszaja zwycigstwo 1 zrzucaja wing na innych za

wyrzadzone szkody.

Hobbes powiedzial nam, 2ze wojna jest naturalnym stanem
cztowieka (patronami Hobbesa byli "szlachcice"). Ale czy wojna
jest naturalna i nieunikniona? Jak ludzko$¢ przetrwata? Zastanow si¢
nad tym. Czy ludzie przetrwali zabijajac si¢ nawzajem? To
oksymoroniczne! Wojna jest nienormalna. 100% ludzkiego
przetrwania opiera si¢ na wspOlpracy. Nie mozna przetrwaé w
pojedynke. Jeste$ zalezny od wszystkich i wszystkiego innego. To
jest zdrowy rozsadek. Taka jest rzeczywistosc.

Wszystkie  organizacje promujace wojng sa organizacjami

przestgpczymi. Ludzie stojacy za nimi to masowi mordercy.



Mgzczyzni i1 kobiety organizujacy chaos w kazdym kraju sa
przestgpcami najgorszego rodzaju. Ludzie wykonujacy rozkazy nie sa

bohaterami, sg przestgpcami.
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Ludzie kontrolujacy ten system nie sa oczywiscie zyczliwi. Nie sa

szlachetni. Nie sg elita. Sg szaleni!

Sa antyteza wszystkiego, co mogliby$my cenié, podziwiaé i kochaé. Ci
ludzie nie reprezentuja ludzkiego rozwoju ani przysztosci ludzko$ci.
Brakuje im podstawowych ludzkich cech. Sa nienormalni.
Antypatia do ludzko$ci jest nienormalna. Przez 99,99% historii
ludzkosci tacy socjopaci nie przetrwaliby nastgpnej zimy. Ich natura

zostata dostrzezona i zostali wykluczeni z wioski, aby ja ocalié.

Dzialaja dzi$ dzigki anonimowosci, ktora umozliwia nieludzka skala
organizacji spolecznej. Mimo to nie pozwoli im to trwaé w
nieskonczonos¢. WkroczyliSmy w czas, w ktorym ich natura jest
rozpoznawana. Wiedza o ich istnieniu stata si¢ nieunikniona. Ich
uscisk dobiegnie konca, poniewaz cata ludzko$¢ nie moze pozwolié
na jego kontynuacje¢. Gdy zostanie to rozpoznane, ludzie zjednocza
si¢ przeciwko wspolnemu egzystencjalnemu zagrozeniu. Ludzie ze
wszystkich srodowisk potacza si¢ we wspdlnej sprawie. ByliSmy juz

tego $wiadkami.

Ich struktura wladzy moze i musi zosta¢ zdemontowana bez uzycia
przemocy. "Masterminds" nie bgda jeszcze znani. Mozna jednak
zidentyfikowacé osoby i organizacje znajdujace si¢ w poblizu dzwigni
wladzy (monetarnej, medialnej, rzadowej, "opieki zdrowotnej",
wojskowej, policyjnej, prawnej, korporacyjnej), dziatajace =z
przestgpczym zamiarem wobec masy ludzkosci. Lojalnos¢ tych
funkcjonariuszy jest niestabilna, napgdzana waskim interesem
wlasnym. Bezposrednie i osobiste poinformowanie tych oséb, ze ich
dziatania sa dokumentowane i podlegaja $ciganiu karnemu, moze
sktoni¢ ich do rezygnacji z dalszego zaangazowania. Proces ten
mozna przyspieszy¢. Nie trzeba budzi¢ wigkszosci! Nie walczymy z
1%, ale z 0,01%. Nawet bez mobilizowania wigkszosci, jest
calkowicie mozliwe, aby zrealizowa¢ ogromna przewage

inteligentnych, zdolnych, zaktywizowanych ludzi.

Jesli ludzie stojacy za tym wielkim przejeciem bgda upierad si¢ przy
swoich szalonych planach, nieuchronnie zostana znalezieni. Do$¢
tatwo bedzie podazy¢ =za zabezpieczeniem do tych, ktorzy
zaaranzowali jego przejecie. By¢ moze wcale nie sa takimi

mistrzami!



Dowiemy sig, kto stoi za ta hybrydowa wojna przeciwko ludzkosci.



70 X Whnioski

Dowiemy sig, kto kontroluje Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych,
System Rezerwy Federalnej i wszystkie banki centralne na $§wiecie, a
tym samym wszystkie partie polityczne, rzady, media i sity zbrojne.

Dowiemy sig, kto kontroluje CIA.
I w koncu dowiemy sig, kto stoi za zabdjstwami. Zakoncze

stowami samego Johna F. Kennedy'ego:

Nasze problemy zostaly stworzone
przez cztowieka, dlatego mogq by¢ przez

niego rozwiqzane.



Dodatek

Niniejszy zaltacznik zawiera pelny tekst odpowiedzi Nowojorskiej
Rezerwy Federalnej na kwestionariusz Grupy Pewnos$ci Prawnej Komisji
Europejskiej. Kontekst znajduje si¢ w rozdziale III.
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Prosimy o udzielenie jasnych i zwigztych odpowiedzi okre$lajacych istniejaca sytuacjg
prawna, czy istnieja punkty niepewnosci i od jakich konkretnych elementow zalezy
udzielona odpowiedz (na przyktad warunki jakiejkolwiek odpowiedniej umowy).

Zasadnicze znaczenie we wszystkich majacych zastosowanie przypadkach ma to, aby
udzielone odpowiedzi okreslaty, w jaki sposob odpowiedz roznitaby si¢ w zaleznosci
od rodzaju emitenta, posrednika lub papieru wartoSciowego.

Nalezy zauwazy¢, ze wigkszo$¢ kwestionariusza nie wprowadza rozroznienia migdzy
(DCDPW a innymi posrednikami (w znaczeniu zaproponowanym ponizej).
Odpowiedzi powinny wprowadzac¢ rozrodznienie tam, gdzie jest to
istotne.

Tam, gdzie jest to pomocne, prosimy o wskazanie zrodlta prawa (na przyktad
ustawodawstwa, regulacji, orzecznictwa lub doktryny). W przypadku prawodawstwa
specyficznego dla przedmiotu kwestionariusza, prosimy o dostarczenie kopii (lub
linkéw internetowych).

W niniejszym kwestionariuszu "papiery warto§ciowe" nalezy rozumie¢ jako wszystkie
instrumenty finansowe (z wylaczeniem sald $rodkow pienigznych, chyba Ze ponizej
wyraznie okreslono inaczej), ktore ucieles$niaja uprawnienia i ktore moga podlegac
zapisowi ksiggowemu i przeniesieniu, niezaleznie od tego, czy udzial mozna okresli¢
jako bezposredni czy posredni.

W niniejszym kwestionariuszu "prawa z papierow wartoSciowych" nalezy rozumiec
zardwno jako prawa wynikajace z instrumentu wobec emitenta lub 0séb trzecich, jak i
prawa lub uprawnienia posiadacza w odniesieniu do instrumentu jako takiego, a
"prawa z papierow wartosciowych" nalezy rozumie¢ jako synonim "udzialow w
papierach wartosciowych".

W niniejszym kwestionariuszu "posrednik" oznacza kazda osobg lub podmiot, ktory
utrzymuje pozycje dotyczace papierow wartosciowych w drodze zapisow ksiggowych.
W tym znaczeniu nalezy zauwazy¢, ze posrednik nie wyklucza podmiotu, ktory
utrzymuje pozycje w drodze zapisow ksiggowych dla inwestoréw, w przypadku gdy
zgodnie z obowigzujacym prawem istnieje bezposredni zwigzek migdzy inwestorem a
emitentem. W niniejszym kwestionariuszu "rachunki papierow warto$ciowych" nalezy
zatem rozumie¢ jako wszystkie rachunki prowadzone przez posrednikéw, na ktorych
pozycje klientow dotyczace papieréw wartosciowych sa zapisywane w formie zapisu
ksiggowego.



Nalezy réwniez pamigtaé, ze niektore kwestie zostaly celowo omowione wigecej niz
jeden raz z r6znych punktow widzenia.



PYTANIA
0) W odniesieniu do jakiego systemu prawnego udzielono ponizszych odpowiedzi?

Niniejsza odpowiedz ogranicza si¢ do amerykanskiego prawa handlowego,
przede wszystkim art. 8, w szczegdlnosci czgsci 5 art. 8 i czesci art. 9 Jednolitego
Kodeksu Handlowego ("UCC"); nie omawia innych przepiséw ustawowych,
wykonawczych ani zasad, ktore moga mie¢ znaczacy wplyw na aspekty systemu
posrednio posiadanych papierow wartosciowych, takich jak papiery wartosciowe,
podatki, rachunkowos$¢, przepisy bankowe, regulacje lub zasady, ani Zadne inne
przepisy ustawowe, wykonawcze lub zasady. Przedmiotem Artykulu 8 sa
"Inwestycyjne papiery wartoSciowe", a przedmiotem Artykulu 9 sa "Transakcje
zabezpieczone". Artykul 8 1 Artykut 9 zostaly przyjete w catych Stanach
Zjednoczonych. Skarb Panstwa Standéw Zjednoczonych emituje papiery wartosciowe za
posrednictwem Bankow Rezerw Federalnych, a osoby posiadajace te papiery
wartosciowe w ksiggach Bankoéw Rezerw robig to za posrednictwem TRADES.
Przepisy TRADES stosuja federalne prawo materialne do niektorych aspektow
transakcji na poziomie Bankéw Rezerwy Federalnej i przewiduja stosowanie prawa
materialnego jurysdykcji posrednika w obrocie papierami warto$§ciowymi (zgodnie z
definicja zawartag w art. 8 UCC) w odniesieniu do posiadania s k arb o w y ch
papierow wartosciowych na nizszych poziomach. Ponadto osoby moga réwniez
posiada¢ skarbowe papiery wartoSciowe bezposrednio za posrednictwem systemu o
nazwie "Treasury Direct", ktory nie jest przeznaczony do obrotu. Niniejsza odpowiedz
nie omawia przepiséw skarbowych dotyczacych TRADES lub "Treasury Direct".

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze art. 8§ odgrywa ograniczona rolg na rynkach
papierow wartosciowych. Artykut 8 nie reguluje uméw kupna i sprzedazy papieréw
warto$ciowych, uzgodnien rozliczeniowych ani nie reguluje relacji migdzy
korporacjami rozliczeniowymi, brokerami lub dealerami a ich klientami, z wyjatkiem
zakresu, w jakim takie podmioty dziataja jako posrednicy w obrocie papierami
warto$ciowymi. Art. 8 i art. 9 po prostu okreslaja zasady identyfikacji praw, udziatow,
obowiazkow 1 pierwszenstwa udzialow w papierach wartoSciowych, zaréwno
certyfikowanych, jak i niecertyfikowanych, posiadanych bezposrednio lub przez
posrednikow. Jak wspomniano powyzej, wiele istotnych kwestii dotyczacych rynkéw
papierow wartosciowych w Stanach Zjednoczonych jest regulowanych przez stanowe i
federalne przepisy i regulacje dotyczace papieréw wartosciowych oraz stanowe i
federalne przepisy i regulacje dotyczace bankowosci i wykracza poza zakres stosowania
UCC.

I. TRESCISTRUKTURA SYSTEMU PRAWNEGO

Aspekty ogélne

Zanim odpowiemy na ktorekolwiek z postawionych pytan, warto przygotowaé
grunt, definiujac kilka terminéw kluczowych dla ram art. 8 w odniesieniu do "posrednio
posiadanych papierow wartosciowych":"(1) "rachunek papieréw wartosciowych" jest
ustanawiany na mocy umowy migdzy posrednikiem w obrocie papierami warto$ciowymi a
jego klientem, a posrednik w obrocie papierami wartosciowymi zgadza si¢ traktowaé osobg
prowadzaca rachunek, na ktory zapisana jest posrednio posiadana inwestycja, jako
uprawnionag do wykonywania praw sktadajacych si¢ na inwestycjg; (2) "posrednik w
obrocie papierami wartosciowymi" jest osoba prowadzaca dzialalno$¢ polegajaca na
prowadzeniu rachunkow papieréw wartosciowych dla innych osoéb, takich jak bank lub
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broker, i dziala w tym charakterze (w przeciwienstwie do, np.g., strong transakcji); (3)
"aktywa finansowe" to inwestycja utrzymywana posrednio (bardziej szczegdtowo
zdefiniowana ponizej); (4) "uprawnienie do papieré6w wartosciowych" to nazwa nadana
prawom wtlasnosci i interesom osoby posiadajacej aktywa finansowe za posrednictwem
rachunku papieréw wartosciowych; oraz (5) "posiadacz uprawnienia" to osoba posiadajaca
prawo do zabezpieczenia aktywow finansowych wobec swojego posrednika w obrocie
papierami wartosciowymi ("inwestor" lub "klient" w pytaniach). Terminy te sa uzywane w
calej niniejszej odpowiedzi.



Ponadto odniesienia do art. 8 w odpowiedziach maja nastgpujaca formeg: "8-
XXX", gdzie XXX oznacza sekcje artykutu 8, do ktorej si¢ odwoluje.

(1) Czym sa papiery wartosciowe? Czy istnieje pojecie papierow
wartoSciowych, takie jak stosowane w dyrektywie w sprawie rynkow
instrumentow finansowych 2004/39/WE? Jesli nie, nalezy opisaé
stosowane pojecia. Jakie rozrézmienia (mp. na okaziciela, imienne,
fizyczne, zdematerializowane, zdematerializowane) sa stosowane i jakie
s ich konsekwencje?

Zgodnie z art. 8, papierem warto$ciowym jest "zobowiazanie emitenta lub akcja,
udziat lub inny udzial w emitencie lub w majatku lub przedsigbiorstwie emitenta":
(i) ktory jest reprezentowany przez $wiadectwo papierowe lub w formie na okaziciela
lub imiennej, lub ktérego przeniesienie moze by¢ zarejestrowane w ksiggach
prowadzonych w tym celu przez emitenta lub w jego imieniu, (ii) ktory jest jedna z klas
lub serii lub zgodnie z jego warunkami jest podzielny na klasg lub serig akcji, udziatow,
udziatéw lub zobowiazan; oraz (iii) ktory: (A) jest przedmiotem obrotu na gietdach
papierow wartosciowych lub rynkach papierow wartosciowych; lub
(B) jest srodkiem inwestycyjnym, a jego warunki wyraznie stanowia, ze jest on
papierem wartosciowym podlegajacym [art. 8]". 8-102(15).

W kontekscie art. 8 termin "papier wartosciowy" nie jest jedynym istotnym
pojeciem, poniewaz kazdy "sktadnik aktywow finansowych" moze zosta¢ zapisany na
rachunku papieréw wartosciowych. Oprocz papierow wartosciowych, aktywa
finansowe obejmuja: (1) zobowiazanie osoby lub akcjg, udzial lub inny udziat w osobie
lub w majatku lub przedsigbiorstwie osoby, ktory jest, lub jest typu, przedmiotem
obrotu lub obrotu na rynkach finansowych, lub ktory jest uznawany w jakimkolwiek
obszarze, w ktorym jest emitowany lub przedmiotem obrotu jako s$rodek do
inwestowania lub jakikolwiek majatek, ktory posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi zgadza si¢ traktowac jako aktywa finansowe oraz (2) majatek, ktory
posrednik w obrocie papierami wartosciowymi zgadza si¢ traktowaé jako aktywa
finansowe. 8-102(9).

2) W jaki sposéb tworzone i emitowane sg papiery wartosciowe? Jakie
kroki sa konieczne, aby (istniejace lub nowo wyemitowane) papiery
wartosciowe byly waznie przechowywane i przenoszone z udzialem
posrednikow?

Emisja papierow wartosciowych nie jest przedmiotem art. 8. Najczgséciej emitent
wydaje globalne $wiadectwo nominowanemu posrednikowi wyzszego szczebla, ktory
nastgpnie zapisuje udzialy w tym papierze warto$ciowym na rachunkach papierow
warto$ciowych prowadzonych w jego ksiggach. Papiery wartosciowe moga byc¢
rowniez emitowane w catosci w formie zdematerializowane;.

Posiadacz uprawnienia moze naby¢ uprawnienie do papieru warto§ciowego
tylko na jeden z trzech sposobow: ( 1) posrednik w obrocie papierami wartosciowymi
uznaje skladnik aktywow finansowych na rachunku papierow wartosciowych
posiadacza uprawnienia; (2) posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi przyjmuje sktadnik aktywow finansowych w celu uznania rachunku
papier6w wartosciowych posiadacza uprawnienia; lub (3) posrednik w obrocie
papierami wartoSciowymi jest prawnie zobowiazany do uznania skladnika aktywow
finansowych na rachunku papier6w wartosciowych posiadacza uprawnienia
(uprawnienie do papieru warto$ciowego wynikajace z przepisow prawa).
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Rachunki papieréw wartosciowych




3) Czym jest rachunek papierow wartoSciowych? Jaka jest jego rola i
funkcja? Jakie sa odpowiednie przepisy dotyczace przechowywania,
handlu, rachunkowosci i podatkow?

Rachunek papierow wartosciowych to rachunek, na ktory sktadnik aktywow
finansowych jest zapisywany lub moze by¢ zapisywany zgodnie z umowa, na mocy
ktorej osoba prowadzaca rachunek "zobowiazuje sig traktowac osobg, dla ktorej
rachunek jest prowadzony, jako uprawniong do wykonywania praw sktadajacych si¢ na
sktadnik aktywow finansowych". 8-501. Poz apisaniu sktadnika
aktywow finansowych na rachunku papieréw wartosciowych osoba nabywa prawo do
papieru warto$ciowego w odniesieniu do tego sktadnika aktywow finansowych.

4) Jakie papiery wartoSciowe moga byé zapisywane na rachunkach
papieréw wartosciowych? Czy Srodki pieniezne moga by¢ zapisywane
na rachunkach papierow wartosciowych, a jesli tak, to czy posiadacz
rachunku ma prawo do ich egzekwowania od os6b trzecich, czy tylko od
posrednika? Jaki jest charakter takiego prawa?

Jak wspomniano powyzej, kazdy "sktadnik aktywow finansowych" moze zosta¢
zapisany na rachunku papieréw wartosciowych. Posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi moze zgodzi¢ si¢ traktowal zasadniczo wszystko, w tym $rodki
pienigzne, zapisane na rachunku papieréw warto$ciowych jako aktywa finansowe.
Omowienie praw posiadaczy uprawnien wobec o0sob trzecich i posrednikéw znajduje
si¢ w odpowiedzi na pytanie 7.

%) Czy inwestor musi by¢ zarejestrowany imiennie w ksiegach posrednika
wyizszego szczebla lub emitenta?

Nie, a w rzeczywistosci ostateczny inwestor prawie nigdy nie zostanie
zarejestrowany z imienia i nazwiska w ksiggach posrednika wyzszego szczebla lub
emitenta.

Rachunki nominowane i zbiorcze

(6) Czy papiery wartoSciowe moga zosta¢ zapisane na rachunku papierow
wartosciowych w imieniu osoby lub podmiotu, ktéry dziala w
imieniu innej osoby (i) w przypadku, gdy nie wskazano istnienia innej
osoby oraz (ii) w przypadku, gdy wskazano istnienie innej osoby, ale nie
jej tozsamo$é? Czy rachunek papieréw wartosciowych moze zostaé
otwarty w imieniu osoby lub podmiotu prowadzacego rachunek? Czy
papiery wartoSciowe moga by¢ zapisywane na rachunku papieréow
wartoSciowych w imieniu osoby lub podmiotu, ktéry dziala w imieniu
wiecej niz jednej innej osoby, #. w taki sposéb, Ze te inne osoby
posiadaja zbiorowa pozycj¢ papierow wartoSciowych, a nie
wyodr¢bnione indywidualne pozycje na osobg¢? Czy osoba lub podmiot,
w imieniu ktérego prowadzony jest rachunek papieré6w wartosciowych
(jeSli nie jest to osoba lub podmiot prowadzacy rachunek), jest
uznawana za posrednika? Czy ta osoba lub podmiot musi ujawnié, czy
dziala w imieniu inwestorow, a jesli tak, to jaka jest ich tozsamos§¢?

Papiery wartoSciowe moga by¢ zapisywane na rachunku papierow
warto$ciowych w imieniu osoby lub podmiotu, ktéry dziata w imieniu innej osoby,
takiej jak powiernik, agent lub doradca inwestycyjny, w przypadku gdy istnienie innej

6



osoby nie jest wskazane. Ponadto powiernik, agent lub doradca moze wskazaé, w
jakim charakterze dziata, nie wskazujac konkretnie nazwisk swoich klientow. Posrednik
moze speli¢ swoj obowiazek utrzymywania aktywow finansowych odpowiadajacych
jego uprawnieniom do papierow warto§ciowych poprzez utrzymywanie tych aktywow u
jednego lub wigkszej liczby innych posrednikow w obrocie papierami warto$§ciowymi i
zazwyczaj utrzymuje te aktywa w pozycji zbiorowej. Zazwyczaj broker prowadzi 2

rachunki w swoim banku rozliczeniowym, "rachunek wtasny" i "rachunek klienta". Na
rachunku wlasnym



Broker przechowuje wlasne papiery wartosciowe, a na rachunku klientaprzechowuje
papiery warto$ciowe dla swoich klientow (bez identyfikacji klientow).

Charakter praw

@) Jakie prawa powstaja, gdy papiery warto$ciowe sa zapisywane na
rachunkach papieréw wartosciowych? Czy istnieje szczegélny system
ustanawiania tych praw? Czy prawa te sa okre§lane jako roszczenie,
warto$¢ niematerialna i prawna, rzecz ruchoma lub nowy i odrebny
skladnik aktywow prawnych, odrebny od bazowych papierow
wartoSciowych, ktéry moze by¢ przedmiotem praw wlasnosci (np.
wlasno$¢, zabezpieczenie, uzytkowanie) i rozporzadzen wlasnosciowych
(np. sprzedaz, zastaw, pozyczka)? Jakie obowiazki inwestora moga
réwniez powstac¢?

Artykut 8 ustanawia prawa posiadacza uprawnienia w zakresie uprawnien do
papierow wartosciowych zapisanych na jego rachunku papieréw wartoSciowych.
Uprawnienie do papieru warto§ciowego definiuje si¢ szeroko jako "prawa" i "interesy
majatkowe" "posiadacza uprawnienia" okreslone w art. 8 cz¢$¢ 5 w odniesieniu do
"aktywow finansowych". 8-102(17).

1. "Interes majqtkowy"

Uprawnienie do papieru wartoSciowego obejmuje udzial majatkowy w
aktywach finansowych (w przeciwienstwie do praw in personam wobec posrednika w
obrocie papierami wartoSciowymi) tylko w_zakresie, w jakim obejmuje prawa do
aktywow finansowych egzekwowalne wobec innych osob. 8-104(c) ogranicza interes
posiadacza uprawnienia jako "nabywcy" aktywow finansowych d o  praw
wymienionych w 8-503. 8-503(a) stanowi, ze aktywa finansowe posiadane przez
posrednika w obrocie papierami wartoSciowymi "nie sa wilasnoscia posrednika w
obrocie papierami wartosciowymi" i sa zwolnione z roszczen ogoélnych
wierzycieli posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi (ale nie niektorych
zabezpieczonych wierzycieli). Podsekcja ta stanowi ponadto, ze aktywa finansowe sa
przechowywane przez posrednika w obrocie papierami wartosciowymi dla jego
posiadaczy uprawnien "w zakresie niezbednym" do wypelnienia jego zobowigzan
wobec posiadaczy uprawnien. Przepis ten chroni posiadacza uprawnienia przed
ogb6lnymi wierzycielami posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi, a tym
samym zapewnia pewien interes majatkowy, ale nie upowaznia posiadacza
uprawnienia do dochodzenia praw wobec jakiejkolwiek osoby innej niz jego
posrednik, z wyjatkiem bardzo ograniczonych okoliczno$ci opisanych ponizej.

8-503(b) opisuje udzial majatkowy posiadacza uprawnienia w aktywach
finansowych jako "proporcjonalny udziat majatkowy" we wszystkich udziatach w tych
aktywach finansowych posiadanych przez posrednika w obrocie papierami
wartosciowymi. Ten proporcjonalny udziat w zamiennej masie okreslonego sktadnika
aktywow finansowych nie jest jednak roszczeniem do okreslonego sktadnika aktywow
posiadanego przez posrednika finansowego. 8-102, komentarz 17. Projektanci odnosza
si¢ do posiadacza uprawnienia jako osoby, ktora uzyskata udzial majatkowy "tylko w
tym sensie, ze zgodnie z sekcja 8-503 uprawnienie do zabezpieczenia jest traktowane
jako sui generis forma udzialu majatkowego". 8-104, komentarz 2.

Zgodnie z podsekcja 8-503(c), egzekwowanie tego interesu majatkowego
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wobec posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi jest ograniczone do praw
wymienionych w sekcjach 8-505 do 8-505.

508. (Zostaty one omowione ponizej w omowieniu "praw" wobec posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi).

2. "Prawa"



a. "prawa" wobec 0sob trzecich

Artykut 8 zapewnia posiadaczowi uprawnienia ograniczone prawa do aktywow
finansowych wobec o0s0b innych niz jego posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi. Posiadacz uprawnienia niec ma mozliwosci wykonywania praw
ekonomicznych lub innych praw do aktywow finansowych bezposrednio przeciwko
emitentowi; jednakze posrednik w obrocie papierami wartoS§ciowymi ma obowiazek
uzyskania i przekazania tych praw ekonomicznych posiadaczowi uprawnienia oraz
wykonywania praw wlasnosci w imieniu posiadacza uprawnienia, jak opisano ponizej.
Czg$¢ 5 art. 8 wymienia jedynie ograniczone prawa majatkowe egzekwowalne od
"nabywcow" (ktory to termin jest zdefiniowany w sekcji 1-201(33) UCC i obejmuje
zasadniczo kazdego odbiorcg dobrowolnego przeniesienia, w tym strong zabezpieczona,
ktora moze by¢ posrednikiem wyzszego szczebla) i nie opisuje zadnych praw wobec
emitenta aktywow finansowych. 8-102, komentarz 17.

Znaczna czg$¢ posredniego systemu holdingowego obejmuje co najmniej dwa
poziomy posrednikdow w obrocie papierami wartoSciowymi (co oznacza, ze aktywa
finansowe sa uprawnieniami do papieréw wartosciowych). Artykul 8 nie daje
posiadaczowi uprawnienia zadnych praw wobec posrednika wyzszego szczebla, z
wyjatkiem przypadkow opisanych ponize;j.

Artykut 8 obejmuje prawa posiadacza uprawnienia wobec nabywcow aktywow
finansowych stanowiacych podstawe uprawnienia do papieru wartosciowego, ale tylko
w "wyjatkowo nietypowych okoliczno$ciach". 8-503, komentarz 2. Taka okoliczno$é
ma miejsce, gdy spelniony jest kazdy z ponizszych warunkow: Po pierwsze, posrednik
w obrocie papierami warto$ciowymi podlega postgpowaniu upadlosciowemu. Zanim
posiadacz uprawnien bgdzie mogt dochodzi¢ praw przeciwko nabywcy, zarzadca w
postgpowaniu upadio$ciowym posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi musi
zdecydowac si¢ nie dochodzi¢ tych praw. Po drugie, posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi nie posiada wystarczajacych aktywow finansowych, aby wywiazac si¢
ze swoich zobowiazan wobec posiadaczy uprawnien. Po trzecie, przeniesienie aktywoéw
finansowych na tego konkretnego nabywcg naruszylo zobowiazanie posrednika w
obrocie papierami wartoSciowymi do utrzymania wystarczajacych udziatow w
aktywach finansowych. Po czwarte, nabywca nie jest uprawniony do ochrony na mocy
8-503(e). 8-503(e) chroni kazdego nabywcg, ktory przekazat warto$¢ i uzyskat kontrolg
nad aktywami finansowymi, przed wszelkimi dzialaniami opartymi na interesie
majatkowym posiadacza uprawnienia, chyba ze nabywca ten byl w zmowie z
posrednikiem w obrocie papierami warto$ciowymi w celu naruszenia jego obowiazkow
wobec posiadacza uprawnienia. Zdecydowana wigkszo$¢ nabywcow kwalifikuje si¢ do
tej ochrony.

b. "prawa" wobec swojego posrednika w obrocie papierami wartosciowymi

Artykul 8 przyznaje posiadaczowi uprawnienia szereg konkretnych praw wobec

jego posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi. Prawa, ktore posiadacz uprawnienia

moze egzekwowaé wobec posrednika w obrocie papierami wartosciowymi,
ograniczone do egzekwowania obowiazkow posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi wynikajacych z art. 8. Istnieje osiem obowiazkoéw ustawowych,
wymienionych ponizej jako® do® .

i. obowiqzki ustawowe



Pierwszy zestaw obowiazkéw odnosi si¢ do otrzymania przez posiadacza
uprawnien praw ekonomicznych i korporacyjnych, ktore skladaja si¢ na skladnik
aktywoéw finansowych. Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi musi podjac
dziatania® w celu uzyskania ptatno$ci lub dystrybucji dokonanej przez emitenta
aktywow finansowych. 8-505(a). Towarzyszy temu niemal absolutny obowiazek
(z =zastrzezeniem potracenia lub roszczenia wzajemnego) wobec posiadacza
uprawnien® do przekazania platnosci lub dystrybucji dokonanych przez emitenta
aktywow finansowych 1 otrzymanych przez posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi. 8-505(b). (Nalezy zauwazy¢, ze zobowiazanie do przekazania korzysci
ekonomicznych z aktywow finansowych jest jedynym zobowiazaniem posrednika w
obrocie papierami wartosciowymi, ktére nie podlega obowiazkowi potracenia lub
roszczenia wzajemnego).



ograniczenie na mocy umowy lub standardu racjonalnosci handlowej. 8-505(b).)
Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi jest zobowiazany® do wykonywania
praw wilasnosci w odniesieniu do aktywow finansowych w imieniu posiadacza
uprawnien - prawa te obejmuja takie rzeczy jak prawa glosu, prawa do konwersji,
prawa do zadania zaptaty instrumentu bgdacego aktywem finansowym oraz prawa do
egzekwowania zobowigzan prawnych. 8-506, komentarze 3-4.

Drugi zestaw obowiazkéw dotyczy ochrony posiadacza uprawnien
przed ryzykiem finansowym posrednika w obrocie papierami wartosciowymi.
Posrednik w obrocie papierami warto§ciowymi musi® niezwlocznie uzyskaé i
utrzymywaé wystarczajace ilosci aktywow finansowych w celu zaspokojenia roszczen
posiadaczy uprawnien. 8-504(a). Jedynym wyjatkiem od tego wymogu jest "spotka
rozliczeniowa, ktora sama jest dluznikiem opcji". 8-504(d). Posrednik w obrocie
papierami warto§ciowymi ma réwniez obowiazek nie® przyznawaé zabezpieczen na
aktywach finansowych przechowywanych dla posiadaczy uprawnien bez porozumienia.
8-504(b).

Ostatnie trzy obowiazki odnoszg si¢ do przestrzegania zlecen dotyczacych
uprawnien lub wskazowek od posiadacza uprawnien. "Zlecenie uprawnienia"
nakazuje posrednikowi w obrocie papierami wartoSciowymi '"przeniesienie lub
[umorzenie] sktadnika aktywow finansowych, do ktérego posiadacz uprawnienia ma
prawo z tytutu papieréw wartosciowych". 8-102(a)(8). Zlecenie dotyczace uprawnienia
kieruje jedynie przeniesieniem; nie jest to zlecenie sprzedazy aktywow finansowych.

Posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi musi® zastosowaé sie do
zlecenia uprawnienia, jesli zostalo ono zlozone przez posiadacza uprawnienia, a
posrednik w obrocie papierami wartosciowymi ma (1) uzasadniong mozliwosé
upewnienia si¢ co do autentycznosci i autentycznosci oraz (2) uzasadniona mozliwosé
zastosowania si¢ do niego. 8-507(a). Jesli posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi dziata na podstawie nieskutecznego zlecenia uprawnienia, musi®
przywréci¢ uprawnienie do papieru warto§ciowego i wyptaci¢ lub uzna¢ wszelkie
wyplaty lub platnosci nieotrzymane w wyniku nieprawidlowego przeniesienia. 8-
507(b). Jesli posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi nie przywroci uprawnien
do papierow wartosciowych, ponosi odpowiedzialnos¢ za szkody. 8-507(b). Wreszcie,
posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi ma obowiazek® do "dziatania na
polecenie posiadacza uprawnienia do zmiany uprawnienia do papieru warto§ciowego na
inna dostgpna forme posiadania, do ktorej posiadacz uprawnienia jest uprawniony, lub
do spowodowania przeniesienia aktywow finansowych na rachunek papieréw
warto$ciowych posiadacza uprawnienia u innego posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi". 8-508.

ii. standardy wydajnosci

Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi wypetnia swoje obowiazki
wynikajace z art. 8, przestrzegajac innych wymogoéw prawnych, dokladajac nalezytej
staranno$ci zgodnie z rozsadnymi standardami handlowymi lub wykonujac swoje
obowiazki okreslone w umowie. 8-504(c)(1)-(2); 8-505(a)(1)-(2); 8-506(1)-(2); 8-
507(a)(1)-(2); 8-508(a)(1)-(2); 8-509.

Przestrzeganie przez posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi innych przepisow

ustawowych, wykonawczych lub zasad spelnia ten obowiazek okreslony w art. 8, jezeli

istota tego obowiazku jest przedmiotem tego innego wymogu prawnego. 8-509(a). W

zakresie nieobjgtym ustawa, rozporzadzeniem, zasada lub umowa strony, obowiazki
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maja by¢ wykonywane, a prawa maja by¢ wykonywane w "rozsadny z handlowego
punktu widzenia sposob". 8-509(b).

Posrednik w obrocie papierami warto§ciowymi moze wstrzyma¢ wykonanie
swoich zobowiazan z powodu niewypelionych zobowiazan posiadacza uprawnien
wobec posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi. 8-509(c). To prawo do
wstrzymania wykonania moze wynika¢ z



zabezpieczenia,napodstawie umowy o zabezpieczeniu zawartej z
posiadaczem uprawnienia lub w inny sposob, lub na podstawie innego prawa lub umowy. 8-
509(c).

®) Jaka jest sytuacja prawna posrednika w odniesieniu do papierow
wartosciowych zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych
inwestora?

Jak stwierdzono powyzej, w zakresie niezbednym do zaspokojenia uprawnien z
tytutu papierow wartosciowych w odniesieniu do aktywow finansowych, udziaty
posiadane w tych aktywach finansowych przez posrednika sa przechowywane dla
posiadaczy uprawnien i nie sa wlasnoscia posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi. W zwiazku z tym posrednik w obrocie papierami wartosciowymi nie
jest "wlascicielem" aktywoéw finansowych zapisanych na rachunkach papierow
wartosciowych prowadzonych w jego ksiggach, chociaz moze by¢ odzwierciedlony w
ksiggach emitenta lub jego agenta transferowego jako zarejestrowany posiadacz lub
posiada¢ uprawnienia do papieréw wartosciowych (lub by¢ inwestorem/posiadaczem
rachunku) w odniesieniu do posrednika wyzszego szczebla. Posrednik w obrocie
papierami wartosciowymi moze posiada¢ zabezpieczenie na tych aktywach
finansowych, jesli udzielit kredytu posiadaczowi uprawnienia na zakup takich aktywow
finansowych lub jesli w inny sposob uzyskat zgode posiadacza uprawnienia, ze te
aktywa finansowe zabezpieczaja inne zobowigzania posiadacza uprawnienia wobec
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi.

9 Czy istnieje rozréznienie miedzy (i) prawami wynikajacymi z papierow
wartoSciowych wobec emitenta a (ii) prawami zwigzanymi z
posiadaniem papieréw wartosciowych?

Tak. Jesli kto§ posiada papiery wartosciowe posrednio przez posrednika w
obrocie papierami warto$§ciowymi jako uprawnienie do papierow wartosciowych, a nie
bezposrednio, szczegdlne prawa posiadacza sa opisane i okre§lone w czgsci V art. 8-
505-508. Nie ma bezposredniego wykonywania praw wobec emitenta. Jednakze
emitent nie moze podnosi¢ zadnych zarzutow wobec posiadacza uprawnienia, ktorych
nie mogiby podnies¢ wobec posiadacza uprawnienia, gdyby posiadacz uprawnienia
posiadat papier wartosciowy bezposrednio.

(10) W przypadku, gdy papiery wartosciowe sa przechowywane w formie
zbiorczej (np. zbiorowa pozycja papierow wartosciowych, a nie
wyodrebnione indywidualne pozycje na osobg), czy inwestor ma prawa
zwigzane z poszczegolnymi papierami wartoSciowymi w puli?

Posiadacz uprawnien do papierow wartosciowych nie ma praw zwiazanych z
konkretnymi papierami warto§ciowymi w puli, ma proporcjonalny udziat w udziatach
w aktywach finansowych posiadanych przez jego posrednika w obrocie papierami
wartosciowymi do kwoty potrzebnej do zaspokojenia tacznych roszczen posiadaczy
uprawnien w tej emisji. Jest to prawda, nawet jesli pozycje inwestorow sa
"posegregowane".

(11) W jaki sposéb inwestor nabywa prawa do papieréw wartosciowych
zapisanych na jego rachunku papieréw wartoSciowych (tj. czy prawo
cesjonariusza do papieréw wartoSciowych wywodzi si¢ z prawa
cesjonariusza, czy tez powstaje pierwotnie w momencie zapisu na jego

rzecz)?
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Inwestor nabywa prawa w odniesieniu do aktywow finansowych zapisanych na
jego rachunku papieréw wartosciowych w momencie dokonania zapisu (. powstania
prawa do papieru wartosciowego). 8-501(b)(1). Inwestor moze rowniez naby¢ takie
prawa, gdy posrednik w obrocie papierami warto§ciowymi otrzymuje aktywa finansowe
od inwestora lub nabywa aktywa finansowe dla inwestora i, w obu przypadkach,
przyjmuje te aktywa finansowe w celu uznania rachunku inwestora. 8-501(b)(2).
Wreszcie, inwestor moze naby¢ takie prawa, gdy posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi staje si¢ zobowigzany na mocy innych przepisow prawa, regulacji lub
zasad do uznania aktywow finansowych na rachunku papierow
wartosciowych inwestora. 8-501(b)(3).



(12)  Jakie skutki prawne wynikaja z zapisu ksiggowego na rachunku
papieréw wartoSciowych (np. zapis ksieggowy jako nadanie lub
udokumentowanie tytulu wlasnosci, zapis ksiegowy jako zastapienie
posiadania dokumentu wlasno$ci, zapis ksiggowy jako element
niezbedny do wykonywania praw zwigzanych z papierami
warto$ciowymi, innych praw lub obowiazk6éw)? Prosze rozréznié¢ skutki
prawne w stosunku do
(i) emitent, (ii) posrednik, (iii) posrednik wyzszego szczebla (lub
posrednicy) lub (iv) osoby trzecie?

Posiadaczowi przystuguja prawa wyjasnione powyzej w odpowiedzi na pytanie
7 wobec jego posrednika w obrocie papierami wartosciowymi i wobec osob trzecich.
Posiadacz uzyskuje swoje prawa ekonomiczne i inne prawa wiasnosci do aktywow
finansowych poprzez swojego posrednika. Prawa posiadacza uprawnienia sa skuteczne
wobec os6b trzecich, chyba ze udzielit on zabezpieczenia lub przyjal uprawnienie z
powiadomieniem o roszczeniu negatywnym (zob. réwniez odpowiedzi na pytania 23-
25).

(13) Czy inwestor jest uprawniony do kompensaty lub praw netto wobec
posrednika w odniesieniu do papierow wartoSciowych z
zobowigzaniami, ktére inwestor moze mie¢ wobec posrednika?

Artykut 8 nie przyznaje inwestorowi takich praw i wydaje si¢ niezwykte, aby
umowa rachunku zapewniata takie prawo.

(14)  Czy posrednik jest uprawniony do kompensowania lub kompensowania
zobowigzan wobec inwestora w odniesieniu do papieréw
wartoSciowych z prawami, ktére posrednik moze mie¢ wobec
inwestora? Czy takie uprawnienie moze zosta¢ zmienione w drodze
umowy?

Artykut 8 nie przyznaje posrednikowi takich praw. Umowy rachunku papierow
warto$ciowych zazwyczaj daja posrednikowi w obrocie papierami warto§ciowymi
prawo do =zabezpieczenia na zawartosci rachunku papierow wartosciowych w
odniesieniu do kredytu udzielonego klientowi przez jego posrednika. Ponadto,
posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi posiada automatyczny doskonaty zastaw
na papierach wartosciowych, ktore posiadacze uprawnien nabyli za kredyt udzielony
przez posrednika w obrocie papierami wartosciowymi. 9-206(a), (b); 9-328(3).

(15)  Czy inwestor jest chroniony przed niewyplacalno$cia posrednika, a jesli
tak, to w jaki sposéb? Czy inwestor musi polegaé¢ na interwencji sadu
lub likwidatora? W jaki sposéb odpowiedz jest inna, jesli
niewyplacalnosé¢d o t y ¢ z 'y posrednika wyzszego szczebla?

Zgodnie z art. 8 inwestor jest chroniony przed niewyptacalnoécia swojego
posrednika w obrocie papierami wartoSciowymi, o ile uprawnienia do papierow
warto$ciowych zapisane na rachunku papierow wartosciowych inwestora nie sa czgscia
masy upadlosciowej posrednika w obrocie papierami wartosciowymi (podobnie
inwestor jest chroniony przed niewyplacalnoscia posrednika wyzszego szczebla).
Inwestor jest jednak zawsze narazony na dziatanie posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi, ktory sam nie posiada udzialow w aktywach finansowych
wystarczajacych do pokrycia wszystkich uprawnien do papierow wartosciowych, ktore
utworzyl w ramach tych aktywéw finansowych. Najlepiej zilustrowa¢ to na
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przyktadzie:

Jesli posrednik w obrocie papierami wartosciowymi (SI) stanie si¢
niewyplacalny i okaze sig, ze SI utworzyt faczne uprawnienia do 500
akcji spotki X na rachunkach papieréw wartoSciowych 5 posiadaczy
uprawnien (po 10 akcji kazdy) w ksiggach SI, ale sam SI posiadat
uprawnienia do 100 akcji spotki X w ksiggach posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi wyzszego szczebla, zgodnie z art. 8 kazdy
posiadacz uprawnien posiadajacy za posrednictwem SI otrzyma tylko
20 akeji spotki X,



tj. jego proporcjonalny udziat w udziatach SI w spdtce X. (System
podziatu masy upadtosci na podstawie art. 8 nie ma zastosowania do
wszystkich niewyptacalnych posrednikow w obrocie papierami
warto$ciowymi, a inne systemy podzialu masy upadlosci majace
zastosowanie do niektorych rodzajow posrednikow w obrocie
papierami warto$ciowymi moga wymagac innych wynikow).

Interesy posiadacza uprawnien do aktywow finansowych sa wazniejsze od
intereséw wierzycieli posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi, ktorzy posiadaja
zabezpieczenie na tych samych aktywach finansowych. 8-511(a). Nalezy zauwazy¢, ze
zasada ta ma dwa wyjatki. Jesli zabezpieczony wierzyciel ma "kontrolg" nad aktywami
finansowymi, bgdzie miat pierwszenstwo przed posiadaczami uprawnien, ktorzy maja
uprawnienia do papieréw wartosciowych w odniesieniu do tych aktywow finansowych.
8-511(b). Jesli posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi jest spotka
rozliczeniowa, roszczenia jego wierzycieli maja pierwszenstwo przed roszczeniami
posiadaczy uprawnien. 8-511(c). (Ten drugi wyjatek ma na celu umozliwienie
zabezpieczonego finansowania, ktoére pomaga w dziatalno$ci rozliczeniowej korporacji
rozliczeniowych).

Ograniczona ochrona inwestorow przewidziana w art. 8 "opiera si¢ na
pogladzie, ze wazna polityka ochrony inwestoréw przed ryzykiem niewlasciwego
postgpowania ze strony ich posrednikow jest wystarczajaco uwzgledniona w innych
przepisach". 8-511, komentarz 2. "Inne prawo" obejmuje migdzy innymi federalne i
stanowe prawo bankowe oraz federalne prawo dotyczace papierow wartosciowych,
ktore wymaga od posrednika w obrocie papierami wartosciowymi oddzielnego
rozliczania papieréw wartoSciowych klientow 1 wlasnych papieréw wartosciowych, a
takze ustawg o ochronie inwestorow w papiery wartosciowe, ktora chroni inwestoréw
przed stratami do 500 000 USD w gotéwce i papierach warto$ciowych (z czego tylko
100 000 USD moze by¢ przeznaczone na zwrot roszczen pienigznych)
przechowywanych w firmach, ktére sa czlonkami Securities Investor Protection
Corporation (podobnie jak wszystkie firmy zajmujace si¢ papierami wartosciowymi,
ktore sa rowniez zobowiazane do rejestracji jako brokerzy-dealerzy).

(16) Jaka odpowiedzialnos¢ ponosi posrednik (i) wobec posrednikow
wyzszego szczebla lub (ii) innych osob trzecich, na ktérych moze
polega¢ przy wykonywaniu swoich funkcji? Czy taka odpowiedzialno$é
moze zosta¢ zmieniona umowa?

Zgodnie z art. 8 posrednik w obrocie papierami wartosciowymi ma obowiazek
pozyskiwania i utrzymywania wystarczajacych ilosci aktywéw finansowych w celu
zaspokojenia roszczen posiadaczy uprawnien. 8-504(a). Wypehiajac ten obowiazek,
posrednik w obrocie papierami wartosciowymi musi albo (1) dziata¢ w odniesieniu do
obowiazku uzgodnionego przez posiadacza uprawnienia i posrednika w obrocie
papierami wartosciowymi, albo (2) w przypadku braku umowy, dochowaé nalezytej
staranno$ci zgodnie z rozsadnymi standardami handlowymi. 8-504(c). Chociaz
standard moze zosta¢ okreslony w drodze umowy, oficjalne komentarze do 8-504 i
sekcji UCC 1-302 (b) stanowia, ze nie mozna zrzec sig¢ tego obowiazku. Co wigcej,
oficjalne komentarze wyraznie wskazuja, ze obowiazek staranno$ci ma zastosowanie
przy wyborze przez posrednika w obrocie papierami wartosciowymi wlasnego
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi lub posrednikéw, przez ktorych
posrednik posiada aktywa finansowe. Przy ustalaniu, czy obowiazek jest spetniony lub
naruszony przy wyborze wlasnego posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, w
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przypadku gdy posiada on aktywa finansowe w celu zaspokojenia wlasnych roszczen
posiadaczy uprawnien, nalezy po czgs$ci wzia¢ pod uwage zwyczaj i praktyke oraz to,
czy posrednik ma niewielki wybor lub nie ma wyboru przy wyborze posrednika, co
moze mie¢ miejsce w przypadku posiadania zagranicznych papierow wartosciowych na
rachunku papieré6w wartosciowych.

Interakcja migdzy obowigzkami ustawowymi a postanowieniami umowy migdzy
posrednikiem w obrocie papierami wartoSciowymi a jego klientem jest zlozona i
zniuansowana. Nalezy zauwazy¢, ze oficjalne komentarze do sekcji 8-504 sa dosé
dhugie i $wiadcza o silnym zainteresowaniu wieloma rodzajami ryzyka, ktore posrednik
w obrocie papierami wartosciowymi moze zakontraktowaé, w szczegolnosci w
odniesieniu do



do zagranicznych papierow warto$ciowych i zagranicznych powiernikéw. Jest to
obszar, ktory jest scisle regulowany, a spelnienie obowiazku regulacyjnego stanowi
zgodnos¢ z istota obowiazku (natozonego w 8-504 do 8-508) zgodnie z 8-509(a).

Przeniesienie papieréw wartosciowych

(17)  Jakie kroki sa niezbedne do przeniesienia papieréw wartosciowych?
Prosimy o oméwienie zaré6wno krokéw operacyjnych, jak i prawnych.
Czy kroki te réznia si¢ pod wzgledem skutecznoSci migedzy stronami
przeniesienia i wobec o0sob trzecich (np. wymogi dotyczace
doskonatlosci)?

Przeniesienie udziatu w papierach wartosciowych zazwyczaj wymaga zawarcia
umowy migdzy nabywca a zbywca, chociaz w przypadku sprzedazy nie jest wymagana
forma pisemna, a w przypadku zastawu czgsto, ale nie zawsze, wymagana jest forma
pisemna. Przeniesienie pomigdzy tymi stronami moze by¢ '"skuteczne" bez
podejmowania krokow opisanych ponizej, chociaz prawa poszczegdlnych stron w
stosunku do wielu osob trzecich, w tym ich posrednikow w obrocie papierami
warto$ciowymi, i ich podatno$¢ na zagrozenia, beda naruszone, jesli kroki te nie
zostang podjgte.

W posrednim systemie posiadania, uprawnienia do papierow wartosciowych sa
tworzone i wygasaja - co umozliwia rozliczenie transakcji na papierach wartosciowych,
podobnie jak ptatno$¢ pieniadza bankowego. Z operacyjnego punktu widzenia, Strona
A, posiadajaca rachunek papieréw wartosciowych u Posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi X zawierajacy prawo do papieru warto§ciowego I, moze poleci¢
swojemu Posrednikowi w obrocie papierami wartosciowymi X przeniesienie lub
dostarczenie papieru warto$ciowego | Stronie B, rowniez posiadajacej rachunek
papierow wartosciowych u Posrednika w obrocie papierami wartosciowymi X.
Posrednik w obrocie papierami wartosciowymi X jednocze$nie utworzy prawo do
papieru warto$ciowego I na rachunku papieréw wartosciowych Strony B i wygasnie
prawo do papieru wartosciowego I na rachunku papieréw wartosciowych Strony A.

(18) Jaki jest przedmiot przeniesienia papierow wartosciowych (np.
roszczenie wobec poSrednika, prawo sui generis, sam papier
wartoSciowy)?

Nie ma '"przedmiotu", ktory jest przenoszony. Uprawnienie z tytulu
zabezpieczenia jest tworzone, a inne uprawnienie z tytutlu zabezpieczenia jest
zazwyczaj jednocze$nie wygaszane. Prawo do zabezpieczenia obejmuje prawa i
korzysci wyjasnione w odpowiedzi na pytanie 7.

(19) W ktérym dokladnie momencie lub momentach odbiorca staje sie
uprawniony i do czego? W ktorym momencie lub momentach
zbywajacy staje si¢ nieuprawniony?

Prawa te sa w wigkszos$ci okreslane przez zasady systemowe, ktore wykraczaja
poza zakres art. 8. Jesli chodzi o art. 8, interesy i prawa opisane w odpowiedzi na
pytanie 7 sa zwiazane z czasem powstania/wygasnigcia uprawnienia do zabezpieczenia.
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(20) Jakie koncepcje ostatecznosci (np. bezwarunkowos¢, nieodwolalnosé,
wykonalno$¢) maja zastosowanie do przeniesienia papierow
wartosciowych? Czy taka koncepcja jest wybierana przez posrednika
lub narzucana przez prawo? Czy odnosza si¢ one do
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polecenia przelewu, rozliczenia, przeniesienia tytulu lub wlasnosci,
wypelnienia podstawowych zobowiazan lub innych?

Artykut 8 nie odnosi si¢ do pojgcia ostatecznosci. Ostateczno$§¢ moze bycé
przedmiotem zasad dowolnego posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi
lub izby rozliczeniowej lub innych przepisow ustawowych lub wykonawczych.
Jednakze przepisy art. 8 ogdlnie, a w szczeg6lnosci przepisy dotyczace niekorzystnych
roszczen, przyczyniaja si¢ do pewnosci praw do aktywow finansowych i
przystugujacych im papieréw warto$ciowych.

(21)  Jaki wplyw na koncepcje ostatecznosci mialyby (i) odwolanie instrukcji
przelewu, (ii) obciazenie tymczasowych lub blednych kredytéw; (iii)
wyzwania zwigzane z niewyplacalno$cia, (iv) oszustwo? Czy istnieja
szczegllne zasady dotyczace blednych zapiséw na rachunkach?

Patrz odpowiedz na pytanie 20 .

(22) Czy istnieja szczegolne zasady dotyczace warunkowego przeniesienia
praw, . zasady, ktore okreSlaja, Ze przeniesienie papierow
warto§ciowych jest uwazane za warunkowe i ktore zezwalalyby na
(ponowne) obciazenie lub odwrdcenie, a jesli tak, to w jakich
okolicznosciach? Jaka pozycje ma inwestor otrzymujacy w wyniku
takich kredytow?

Patrz odpowiedz na pytanie 20.

Priorytety

(23) Jakie zasady maja zastosowanie, gdy (i) konkurencyjne roszczenia sa
dochodzone przeciwko posrednikowi; (ii) konkurencyjne roszczenia sa
dochodzone odpowiednio przeciwko posrednikowi i posrednikowi
wyzszego szczebla?

Posiadacz uprawnien roszczacy sobie prawo do udzialu w aktywach
finansowych zapisanych na jego rachunku papierow wartosciowych prowadzonym
przez posrednika w obrocie papierami wartoSciowymi bedzie dzielit sig
proporcjonalnie z innymi posiadaczami uprawnien roszczacymi sobie prawo do
udziatu w tych samych aktywach finansowych zapisanych na ich rachunkach
papierow wartoSciowych u posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi.
Proporcjonalny udziat bedzie czgécia catkowitego udziatu posrednika w papierach
warto$ciowych w danych aktywach finansowych. 8-511(a). Roszczenie to bgdzie
mialo pierwszenstwo przed roszczeniami innych wierzycieli posrednika w obrocie
papierami warto$§ciowymi, z zastrzezeniem kilku wyjatkow, wyjasnionych
bardziej szczegdtowo w odpowiedzi na pytanie 25.

Wsréd  stron  posiadajacych zabezpieczenie na aktywach finansowych
zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych, strona, ktora zrealizowata swoje
zabezpieczenie poprzez kontrolg, pokona strong, ktora zrealizowata swoje
zabezpieczenie poprzez zgloszenie. Szczegdlne zasady majg zastosowanie, gdy
wierzyciel dochodzacy tego zabezpieczenia jest posrednikiem w obrocie papierami
warto$§ciowymi, posrednikiem w obrocie papierami warto$ciowymi posrednika w
obrocie papierami wartosciowymi lub spotka rozliczeniowa, omoéwione bardziej
szczegotowo w odpowiedzi na pytanie 15.
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Charles Mooney udzielit dodatkowych odpowiedzi na to pytanie oraz pytania
24-25129-33.

(24)  Jakie zasady chronia nabywce dzialajacego w dobrej wierze ("'bona fide
nabywca'")? Jakie sa granice ochrony w dobrej wierze?
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Artykul 8 zawiera trzy szczegolowe zasady ochrony nabywcow: Jedna
zasada chroni posiadacza uprawnienia przed niekorzystnymi roszczeniami
dochodzonymi przeciwko niemu do aktywoéw finansowych, jezeli posiadacz
uprawnienia nabyl prawo do zabezpieczenia za warto$¢ i bez powiadomienia o
niekorzystnych roszczeniach. 8-502. (Nalezy zauwazy¢, ze sekcja 8-116 moze
uczyni¢ posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi "nabywca za warto$c"
aktywow finansowych. W zwiazku z tym posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi ma prawa nabywcy, gdy musi dochodzi¢ tych praw wobec o0sob
trzecich). Druga zasada podobnie chroni przed niekorzystnymi roszczeniami osobg,
ktora nabyla aktywa finansowe lub uprawnienie do papieru wartosciowego o d
posiadacza uprawnienia, jesli nabywca podat warto$¢, nie mial powiadomienia o
niekorzystnym roszczeniu i uzyskal kontrol¢ nad uprawnieniem do papieru
warto$ciowego. 8-510(a). Trzecia zasada chroni nabywcg aktywoéw finansowych
przed roszczeniami posiadacza uprawnienia do udzialu majatkowego w tych
aktywach finansowych, ograniczajqc zdolno$¢ posiadacza uprawnienia do
egzekwowania tego roszczenia wobec nabywcy do przypadkéw, w ktorych: (i)
posrednik w obrocie papierami warto§ciowymi jest niewyplacalny, (ii)
posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi nie posiada wystarczajacych
udzialow w aktywach finansowych, aby zaspokoi¢ prawa do zabezpieczenia
wszystkich swoich posiadaczy uprawnien do tych aktywow, (iii) posrednik w
obrocie papierami warto$ciowymi naruszyl swoje zobowiazanie do utrzymania
wystarczajacych udziatow w aktywach finansowych, przenoszac je na nabywce,
oraz (iv) nabywca albo (a) nie podat wartosci, (b) nie uzyskal kontroli, albo (c) byt
w zmowie z posrednikiem w obrocie papierami wartosciowymi w celu
niedopelienia obowiazku posiadania wystarczajacych aktywow finansowych, aby
zaspokoi¢ prawa wszystkich posiadaczy uprawnien do takich aktywow finansowych.
8-503(d). Zasadniczo, o ile nabywca nie byl zaangazowany w niewlasciwe
postgpowanie posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi, posiadacz uprawnien
nie bgdzie mogt wnies¢ przeciwko niemu roszczenia.

25) Czy istnieja przepisy dotyczace zastawow posrednikow na rachunkach
papieréw warto$ciowych inwestorow? Jesli tak, to jakie i czy sa one
obowiazkowe?

Posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi nie moze przyznaé
zabezpieczenia na aktywach finansowych, ktore musi utrzymywac w celu zaspokojenia
wszystkich roszczen swoich klientow do tych aktywow finansowych, chyba ze za zgoda
odpowiedniego klienta.

Posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi, ktory udzielit kredytu
posiadaczowi uprawnienia na zakup aktywow finansowych utrzymywanych przez
posiadacza uprawnienia na rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym przez
tego posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, ma ustawowe prawo zastawu na
tych aktywach finansowych, a prawo to ma pierwszenstwo przed wszystkimi innymi
prawami zastawu. 9-206(a), (b); 9-328(3). Posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi moze rowniez, na podstawie umowy z posiadaczem uprawnienia,
posiada¢ zabezpieczenie na aktywach finansowych zapisanych na rachunku
papierow wartosciowych posiadacza uprawnienia w celu
zabezpieczenia zobowiazan, ktére posiadacz uprawnienia moze by¢ winien
posrednikowi w obrocie papierami wartosciowymi.

Zalacznik wyzszego poziomu
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(26) Czy inwestor moze egzekwowaé prawa od posrednika wyzszego szczebla
(i) normalnie, (ii) w przypadku naruszenia obowigzkéw przez
posrednika, (iii) w przypadku naruszenia obowigzkéw przez posrednika
wyizszego szczebla, (iv) jesli zdarzeniem jest niewyplacalno$¢, a nie
naruszenie obowiazkow?

Ogolnie rzecz biorac, nie. Inwestorowi nie przysluiguja zadne prawa na
podstawie art. 8 wobec posrednika wyzszego szczebla jako posrednika wyzszego
szczebla per se. Inwestor moze mie¢ prawa wobec posrednika wyzszego szczebla w
zakresie, w jakim dzialal on w zmowie z poSrednikiem w obrocie papierami
warto$§ciowymi inwestora w celu naruszenia zobowigzan posrednika w obrocie
papierami warto§ciowymi wobec posiadaczy uprawnien oraz pewnych innych
warunkow, szczegdtowo opisanych w odpowiedzi na pytanie 24. 8-503(d).
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(27) W jakich okolicznos$ciach (i) wierzyciel i (ii) osoba trzecia niebedaca
wierzycielem (np. likwidator) inwestora moze 2zadaé papierow
wartosciowych od posrednika wyzszego szczebla?

W art. 8-112 wyjasniono, gdzie wierzyciel moze dochodzi¢ swoich roszczen
z tytutu praw do papierow wartoSciowych posiadacza uprawnienia: wytacznie w
drodze postgpowania sadowego skierowanego do posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi posiadacza uprawnienia. Proces skierowany do posrednika wyzszego
szczebla bgdzie nieskuteczny. (Jezeli udzial dluznika, ktorego roszczenia
dochodzi wierzyciel, znajduje si¢ w prawie do zabezpieczenia utrzymywanym w
imieniu strony zabezpieczonej, wierzyciel moze uzyskaé¢ ten udzial w drodze
postgpowania sadowego przeciwko stronie zabezpieczonej. 8-112(d).) Zgodnie z art.
8 wierzyciel lub osoba trzecia, taka jak likwidator inwestora, moze by¢ w stanie
zglosi¢ roszczenie do aktywow finansowych wobec posrednika wyzszego szczebla w
okoliczno$ciach okreslonych w art. 8-503 lit. d), szczegdélowo opisanych w
odpowiedzi na pytanie 24.

(28) W jakich okolicznosciach (i) wierzyciel i (ii) osoba trzecia niebedaca
wierzycielem (np. likwidator) posrednika moze zadaé¢ zabezpieczen od
posrednika wyzszego szczebla?

Niniejsza odpowiedz zaktada, ze pytanie odnosi si¢ do posrednika wyzszego
szczebla samego posrednika w obrocie papieramiw arto$ciowymi. 8-
112 wyjasnia, gdzie wierzyciel moze wystapi¢ z roszczeniem przeciwko uprawnionemu
posiadaczowi papierow wartosciowych: tylko w drodze postgpowania sadowego
przeciwko uprawnionemu posiadaczowi papierow wartosciowych (w tym przypadku
posrednikowi w obrocie papierami warto§ciowymi). Proces skierowany do posrednika
wyzszego szczebla bedzie nieskuteczny. (Jezeli udzial dluznika, ktérego roszczenia
dochodzi wierzyciel, znajduje si¢ w prawie do zabezpieczenia utrzymywanym w
imieniu strony zabezpieczonej, wierzyciel moze uzyska¢ ten udzial w drodze
postgpowania sadowego przeciwko stronie zabezpieczonej. 8-112(d).) Nalezy
zauwazyé, ze mozliwe do zajecia aktywa posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi s3 pomniejszone o aktywa finansowe uznane za niebgdace wiasnoscia
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi (#. wlasne aktywa finansowe).
Zgodnie z art. 8, wierzyciel lub osoba trzecia, taka jak likwidator posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi, moze by¢ w stanie zglosi¢ roszczenie do aktywow
finansowych wobec posrednika wyzszego szczebla w okolicznosciach okreslonych w 8-
503(d), szczegdtowo opisanych w odpowiedzi na pytanie 24.

Braki

(29) Czy mozliwy jest niedobdér (#. pozycja posrednika u posrednika
wyzszego szczebla jest mniejsza niz laczna zarejestrowana pozycja
posiadaczy rachunkéw posrednika) na poziomie posrednika? Jakie
zasady sa stosowane w celu rozstrzygniecia powstalej roznicy pozycji?
Czy istnieja zasady dotyczace postepowania w takiej sytuacji z
ksiegowego punktu widzenia (na przyklad poprzez tymczasowe saldo
debetowe papierow wartoSciowych)? Jak w praktyce traktowane sa
niedobory?

Zgodnie z ogdlnymi warunkami art. 8, niedobor nie powinien mie¢ miejsca.
Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi nie moze tworzy¢ uprawnien do
zabezpieczenia wigkszych niz jego udzialy w danym papierze wartosciowym. §8-504.
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Posrednik w obrocie papierami wartosciowymi moze oczywiscie naruszy¢ ten wymog.
Jedyna zasada w takich przypadkach jest to, ze posiadacze uprawnien do papieréw
warto$ciowych po prostu dziela si¢ proporcjonalnie udziatami posiadanymi przez
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi. Zasada ta obowigzuje na kazdym
poziomie. Oznacza to, ze udzialy kazdego posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi  posiadajacego uprawnienia do papieréw wartoSciowych za
posrednictwem posrednika wyzszego szczebla zostana zredukowane do jego
proporcjonalnego udziatu w udziatach posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi
wyzszego szczebla. Z kolei udziaty kazdego posiadacza uprawnien do papieréw
warto$ciowych za posrednictwem jednego z tych posrednikdéw w obrocie papierami
warto$ciowymi zostang zredukowane do proporcjonalnej czesci udzialow jego
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi.
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Ta zasada zakazu upadku jest ogdlnym wymogiem, ktory jest bardziej
szczegotowo omowiony w innych przepisach, ktorych przestrzeganie stanowi zgodnosc
z wyzej wymieniong sekcja artykutu 8. 8-509(a). W pewnych okolicznoéciach zasady te
dopuszczaja tymczasowe niedobory. Na przyktad, w przypadku niepowodzenia, firma
ma okre$lony czas na usunigcie powstatego niedoboru, zanim bedzie musiata uzyskaé¢
niezbgdne zabezpieczenia z innego zrodla. W rzeczywistosci niedobory wystgpuja
czgsto z powodu niepowodzen i z innych powodow, ale nie maja zadnych ogdlnych
konsekwencji, z wyjatkiem przypadku niewyptacalno$ci posrednika w obrocie
papierami wartosciowymi.

(30) Jaki obowiazek spoczywa na posredniku, aby unikna¢ niedoboréw?

Zob. odpowiedZz na pytanie 29. Artykut 8 wymaga, aby posrednik w obrocie
papierami warto§ciowymi utrzymywal aktywa finansowe w ilosciach co najmniej
rownych uprawnieniom do papierow wartosciowych, ktore ustanowil na rzecz
posiadaczy uprawnien. 8-504(a). Artykul 8 zezwala na spelnienie tego obowiazku
poprzez przestrzeganie innych obowiazujacych przepisow prawa. 8-509(a).

(31) Czy traktowanie niedoboréw roézni si¢ w zaleznosci od tego, czy
wystepuje (i) brak winy po stronie posrednika, (ii) jesli wina, oszustwo
lub (iv) jesli wina, zaniedbanie lub podobne naruszenie obowigzkéw?
Czy traktowanie niedoboréw rézni si¢ w zaleznosci od tego, czy
posrednik jest wyplacalny czy niewyplacalny?

Jak wspomniano powyzej, posrednik w obrocie papierami wartosciowymi ma
obowiazek na mocy art. 8 (na obowiazek ten moga mie¢ wptyw inne przepisy prawa
lub regulacje), aby nie tworzy¢ uprawnien do papierow wartosciowych wigkszych niz
jego udzialy w danym papierze warto§ciowym. Naruszenie tego obowiazku (lub innych
obowiazujacych przepisow prawa lub regulacji) moze skutkowa¢ réoznymi sankcjami
lub inng odpowiedzialnoscia posrednika w obrocie papierami wartoSciowymi. Jesli
chodzi o udziat, jaki posiadacze uprawnien maja w aktywach finansowych zapisanych
na ich rachunku papierow wartosciowych: niezaleznie od winy, oszustwa lub
zaniedbania posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, zgodnie z art. 8,
posiadacz uprawnien ma jedynie proporcjonalny udziat w udziale posrednika w obrocie
papierami wartosciowymi w danych aktywach finansowych. Posiadacze uprawnien
moga mie¢ inne roszczenia wobec posrednika w obrocie papierami wartosciowymi (np.
odszkodowanie za naruszenie art. 8 lub innego obowiazujacego obowiazku). Nie ma to
wigkszego znaczenia w przypadku niewyptacalnosci posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi. W systemie upadtosciowym okreslonym w art. 8 zastosowanie ma
rOwniez analiza proporcjonalna, ale inne systemy upadiosciowe lub inne systemy
regulacyjne moga mie¢ pierwszenstwo przed art. 8, prowadzac do innego wyniku.
Ponadto nalezy zauwazy¢, ze zmowa posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi z
nabywca bedacym osoba trzecia moze dac klientowi roszczenia wobec tego nabywcy.
Zob. odpowiedz na pytanie 24.

(32) Czy odpowiedzialno$¢ posrednika za zaniedbanie lub umySlne
zachowanie (np. jego pracownikow) moze zosta¢ umownie wylaczona
lub ograniczona?

Kwestia ta nie zostata uregulowana w art. 8, z wyjatkiem kwestii omowionej w
odpowiedzi na pytanie 7, w czgsci 2.b.ii. Ogodlnie rzecz biorac, strony moga zawrzeé
umowg dotyczaca standardu starannosci. Zakres, w jakim posrednik w obrocie

papierami wartosciowymi moze zwolni¢ si¢ z odpowiedzialno$ci za podstawowe
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zaniedbanie lub umyslne zachowanie, jest prawdopodobnie ograniczony przez inne
przepisy prawa.

(33) Jesli na jakimkolwiek poziomie bazowe papiery wartosciowe s3
fizyczne, jaka jest sytuacja, gdy zostana zniszczone, np. skradzione,
spalone, zniszczone przez wode?

W przypadku, gdy posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi uzyskat
zarejestrowane papiery wartoSciowe w celu zabezpieczenia swoich uprawnien z tytutu
papierow warto§ciowych, w razie zniszczenia zarejestrowanego $wiadectwa, moze on
otrzymac jego zamiennik.
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uzyskane zgodnie z zasadami 8-405, ktore moga wymagac ztozenia zabezpieczenia lub
spetnienia innych wymogow emitenta. W rzadkich przypadkach, w ktorych posrednik
w obrocie papierami warto§ciowymi uzyskal zarejestrowany papier warto§ciowy i nie
dokonat jeszcze jego ponownej rejestracji we wlasnym imieniu, prawa posiadaczy
uprawnien zaleza od tego, czy posrednik dochowal nalezytej starannosci handlowe;j.
Jesli tak bylo, posiadacze uprawnien nie maja wigkszych praw wobec posrednika niz te,
ktore posrednik ma do certyfikatow. Jesli nie, posiadacze uprawnien moga pozwac
posrednika o odszkodowanie.

II. AKCJE KORPORACYJNE/PRAWA FLOSU!

(34) Jakie sa prawa inwestora i jak dzialaja one wpraktyce w
stosunku do (i) emitenta, (ii) posrednika, (iii) posrednika wyzszego
szczebla (a) w odniesieniu do glosowania lub otrzymywania informacji o
zgromadzeniach akcjonariuszy oraz (b) w odniesieniu do dzialan
korporacyjnych, np. wyplat dywidend i kuponéw oraz wszelkich innych
dzialan, ktére maja wplyw na cen¢ lub strukture?

Patrz odpowiedz na pytanie 7.

(35) W jaki sposob mozna wykonywa¢ te prawa? Kto jest uprawniony do
dochodzenia praw od emitenta w odniesieniu do papierow
warto$ciowych zapisanych na rachunku papieréw warto$ciowych? W
jakich okoliczno$ciach posrednik jest zobowigzany do przeniesienia
korzyS$ci na inwestora? W jaki sposéb mozna to osiagna¢ w przypadku
rachunku zbiorczego lub rachunku powierniczego?

Patrz odpowiedz na pytanie 7.
(36) W jaki sposéb zapewnia sig, Ze nie wigcej niz osoby uprawnione
wykonuja lub korzystaja z praw zwigzanych 2z papierami
warto$ciowymi?

Patrz odpowiedz na pytanie 7.

(37) Czy inwestor jest uprawniony do skorzystania z prawa do potracenia
lub kompensaty z prawami emitenta w odniesieniu do papierow
wartoSciowych z zobowiazaniami, ktére inwestor moze mie¢ wobec
emitenta?

Nie.

III. WYBOR LOKALIZACJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH/MIEJSCA EMISJI

(38) Czy istnieja jakie§S zasady, a jesli tak, to jakie, ktére ograniczaja
zdolno$¢ emitenta do wyboru prawnej i/lub operacyjnej lokalizacji jego
papieréw wartosciowych do celéw procesu emisji?

Jurysdykcja emitenta nie ma znaczenia dla celow przepisow art. 8 dotyczacych
posredniego systemu holdingowego.
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IKwestie te sa rownie interesujace i moga pokrywac sig¢ z zapytaniami kierowanymi przez osoby
w Komisji zajmujace si¢ prawem spotek i kwestiami tadu korporacyjnego.
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IV. WYMIAR TRANSGRANICZNY
Ogolnie

(39) Czy zagraniczne papiery warto$ciowe, czyli takie, ktore (i) podlegaja
prawu obcemu, (ii) zostaly wyemitowane przez podmiot zagraniczny,
(iii) zostaly wyemitowane w ramach jurysdykcji zagranicznej lub (iv)
zostaly wyemitowane w walucie obcej, sa traktowane inaczej niz papiery
krajowe, a jeSli tak, to w jaki sposob (w odniesieniu do emitenta,
posrednikow i inwestoréw)? Czy odpowiedZ zalezy od obcego kraju, z
ktorym zwiazane sa papiery warto$ciowe?

Do celow okreslenia praw i obowiazkow posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi, posiadacza uprawnien  posiadajacego  rachunek  papierow
wartosciowych oraz oséb trzecich dochodzacych roszczen do aktywow finansowych
zapisanych na tym rachunku papierow wartoSciowych, jedyna wilasciwa jurysdykcja
jest "lokalne prawo jurysdykeji posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi".
110(b). Jurysdykcja posrednika w obrocie papierami wartosciowymi jest albo (pierwsza
z ponizszej listy, ktora ma zastosowanie): po pierwsze, jurysdykcja okreslona dla celow
niniejszej konkretnej sekcji art. 8 jako jurysdykcja posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi w umowie migdzy posrednikiem w obrocie papierami warto§ciowymi a
posiadaczem uprawnienia; po drugie, jurysdykcja okreslona w umowie migdzy
posrednikiem w obrocie papierami wartoSciowymi a posiadaczem uprawnienia, jako
prawo wiasciwe dla umowy); po trzecie, jurysdykcja, w ktorej znajduje si¢ biuro
posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi, w ktérym prowadzony jest rachunek,
jak okreSlono w umowie migdzy pos§rednikiem w
obrocie papierami wartosdciowymi a
posiadaczem uprawnien; po czwarte, jurysdykcja, w ktorej
znajduje si¢ biuro posrednika w obrocie papierami wartosciowymi okre§lone w
wyciagu z rachunku jako biuro obstugujace rachunek posiadaczy uprawnien; i po piate,
jurysdykcja, w ktorej znajduje si¢ gtowne biuro wykonawcze posrednika w obrocie
papierami wartosciowymi. 8-110(e).

W szczegolnosci

(40) Czy istnieja przepisy, ktore szczegolowo okreslaja prawo inwestora
krajowego do zagranicznych papieréow warto$ciowych zapisanych na
rachunku krajowym? Jesli tak, jaki jest charakter tego prawa i czy
rézni si¢ ono od prawa inwestora do krajowych papierow
warto$ciowych?

Jedli  "rachunek krajowy" jest rachunkiem papierow wartosciowych
prowadzonym przez posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi w Stanach
Zjednoczonych, wowczas prawa inwestora wynikajace z art. 8 nie zaleza od tego, czy
aktywa finansowe na jego rachunku papieréow wartoSciowych sa zagranicznymi czy
krajowymi papierami warto$ciowymi - jego prawa i interesy wynikajace z art. 8 sa takie
same.

(41) Czy ochrona inwestora krajowego rozni si¢ w odniesieniu do posiadania
2



zagranicznych papierow wartosciowych (i) u krajowego posrednika lub
(ii) u zagranicznego posrednika, np. w przypadku niewyplacalnoSci
posrednika?

Tozsamo$¢ obcego panstwa nie ma znaczenia, ale biorac pod uwage kaskadg
opisana w odpowiedzi na pytanie 39, inwestor posiadajacy akcje za posrednictwem
zagranicznego posrednika moze nie mie¢ ustalonych praw na podstawie art. 8, chyba ze
umowa rachunku zawiera odpowiedni wybor. W przypadku niewyplacalnosci
zagranicznego posrednika
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posrednika, "lex concursus" okresli prawa inwestorow. W Stanach Zjednoczonych
odpowiednie prawo upadlo$ciowe bedzie si¢ r6zni¢ w zaleznosci od rodzaju podmiotu
(bank, broker/dealer), ktory dziala jako posrednik.

(42) Czy zagraniczni posrednicy (w przypadku ktérych (i) siedziba gléwna, (ii)
oddzial lub
(iii) biuro znajduje si¢ w obcej jurysdykcji) traktowane inaczej niz
krajowe? Czy odpowiedz zalezy od tego, z ktorym Kkrajem powiazani sa
zagraniczni posrednicy?

Inwestor posiadajacy papiery wartosciowe posrednio przez posrednika w
obrocie papierami warto$ciowymi nie bedzie uprawniony do ochrony wynikajacej z art.
8, chyba ze umowa regulujaca rachunek papieréw warto$ciowych wyraznie okresla
jurysdykcje jako jurysdykcjg objeta art. 8.

(43) W jaki sposob osiaga si¢ ostateczno$¢ (w rozumieniu pytan 20 i 21) w
przypadku transakcji z udzialem (i) zagranicznych posrednikow lub (ii)
powiazan miedzy wiecej niz jednym posrednikiem? Czy odpowiedz zalezy
od rodzaju posrednika lub papierow wartosciowych?

Artykut 8 nie odnosi si¢ do ostatecznosci.

(44) Czy zagraniczni poSrednicy, ktérzy posiadaja krajowe papiery
wartoSciowe, potrzebuja specjalnego autoryzowanego statusu w celu
przekazania praw swoim inwestorom? W jaki sposob zagraniczni
posrednicy sa uznawani za powiazanych z posrednikami krajowymi?

Artykut 8 nie odnosi si¢ do tej kwestii.

(45) Na jakich zasadach inwestorzy krajowi moga nabywa¢ zagraniczne papiery
wartosSciowe?

Artykut 8 nie odnosi sig do tej kwestii.

(46) Na jakich zasadach inwestorzy krajowi moga korzysta¢ z uslug zagranicznych
posrednikéw?

Kwestia ta nie zostala uregulowana w art. 8. Kwestia ta moze by¢ jednak
regulowana przepisami prawa. Na przyktad Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield
naktada wymogi regulacyjne na firmy inwestycyjne (fundusze inwestycyjne), ktore
wykorzystuja zagranicznych posrednikoéw jako powiernikéw swoich aktywow.

(47) Czy istnieja jakiekolwiek ograniczenia regulacyjne lub inne ograniczenia
wplywajace na inwestorow zagranicznych wykonujacych prawa
akcjonariuszy w krajowych papierach wartoSciowych lub utrudniajace
inwestorom krajowym wykonywanie praw zagranicznych?

Moze tak by¢, ale takich ograniczen nie ma w art. 8.

V. PRAWO PUBLICZNE I KONTEKST REGULACYJNY

(48) Jakie zasady maja zastosowanie do istnienia, ustanawiania i dzialania
posrednikéw (oraz, w stosownych przypadkach, do wspélpracy miedzy
34



poszczegélnymi posrednikami)?

Artykut 8 nie zawiera tych zasad.
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(49) Kto jest uprawniony do prowadzenia rachunkéw papieré6w wartoSciowych?
Czy posiadanie lub przenoszenie papier6w wartosciowych w imieniu innych
os6b wymaga jakiejkolwiek licencji lub innego zezwolenia od organu
publicznego?

Artykut 8 nie odnosi sig do tych kwestii.

(50) Czy dostep inwestorow do posrednikow w innym panstwie czlonkowskim
ma wplyw na ich dostep do $rodkéw banku centralnego, a jesli tak, to w
jaki sposéb?

NIE DOTYCZY.

(51) Czy umowa rachunku bankowego musi spelnia¢ jakiekolwiek wymogi
dotyczace formy lub tresci?

Nie.

(52) Czy istnieja jakiekolwiek wymogi dotyczace ujawniania informacji przez
posrednika w odniesieniu do papierow wartosciowych zapisanych na
rachunkach papierow wartosciowych (odnoszace si¢ do (i) opodatkowania,
(ii) prawa spolek, (iii) przepisow dotyczacych przejeé, (iv) prania pieniedzy,
(v) kontroli podmiotéw regulowanych lub (vi) wszelkich innych kwestii).
Czy istnieje wymog ustalenia i/lub ujawnienia szczegolow dotyczacych
inwestorow koncowych (np. rzeczywistych wlascicieli) papierow
warto$ciowych przechowywanych u posrednika?

Artykut 8 nie naktada na posrednikoéw wymogow dotyczacych ujawniania informacji.
(53) Jakie sa wymagania dotyczace przechowywania danych?

Artykul 8 nie naktada na posrednikéw wymogoéw dotyczacych przechowywania
danych.

(54) Czy istnieja jakiekolwiek ograniczenia dotyczace transferu papieréw
warto$ciowych (np. czy transfery sa ograniczone do okreslonych rodzajéow
inwestorow lub posrednikéw, czy istnieje potrzeba powiadomien lub
za$wiadczen, czy dostawa moze nastapic¢ tylko za oplata, czy istnieje zakaz
transakcji pozagieldowych itp.) Jaki jest skutek naruszenia takich
ograniczen?

Artykut 8 zatwierdza ograniczenia emitenta dotyczace transferu; federalne
przepisy dotyczace papierow wartoS§ciowych zawieraja ograniczenia dotyczace
transferu, ale zakres i konsekwencje takich ograniczen wykraczaja poza zakres naszych
porad.

(55) Jak to si¢ dzieje, Ze prawo wlasnosci papieréw warto$ciowych przechodzi ze
sprzedajacego na kupujacego dopiero w momencie, gdy transfer ceny
zakupu od kupujacego do sprzedajacego staje si¢ skuteczny (dostawa za
platnos¢ (DvP))? Czy odpowiednie zasady zostaly ustanowione przez
posrednika, konwencje rynkowe lub narzucone przez prawo? Czy
skuteczno$¢é uznania rachunku papieré6w wartosciowych jest uzalezniona od
zaplaty ceny zakupu?

36



Zasady DvP nie sa czg$cig art. 8 1 zasadniczo nie sg narzucane przez prawo, ale
raczej przez zasady systemu rozliczeniowego, konwencj¢ rynkowa i umowe.
Kwestia momentu przej$cia tytutu wilasnosci lub wymagalnosci ptatnosci bylaby
regulowana umowa migdzy kupujacym a sprzedajacym lub zasadami obrotu
gieldowego.
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(56) Czy posrednik jest zobowigzany do posiadania informacji o inwestorach
koncowych (np. beneficjentach rzeczywistych) papieréw wartosciowych
przed podjeciem jakichkolwiek dzialan w odniesieniu do takich papierow
wartosciowych?

Nie.

(57) Czy istnieje jaka$ szczegélna ochrona karna w przypadku oszustwa ze
strony posrednika? Czy istniejg inne szczegélne przepisy prawa karnego
majace zastosowanie do ochrony intereséw inwestorow przed Srodkami lub
innymi naruszeniami praw inwestorow przez posrednika?

Tak, ale nie w artykule 8. Takie zabezpieczenia znajduja si¢ w innych
przepisach, takich jak federalne i stanowe przepisy i regulacje dotyczace papierow
warto$ciowych. Na przyktad prawo stanowe moze obejmowac (tak jak prawo stanu
Nowy Jork) ustawe karna dotyczaca rehipoteki, ktora stanowi przestgpstwo dla
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, ktory obciaza papiery wartosciowe
klienta bez jego zgody.

Marzec 2005 r.

Odpowiedz: Marzec 2006 r.
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