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Prolog

Fatszywe $wiadectwo uwazam za najgorszq plage ze wszystkich.

AJSCHYLOS, Prometeusz zwigzany

Mozecie potraktowad moje stowa jako fikcje albo wrecz przejaw
szalefistwa.

Niewykluczone, ze naprawde jestem szalony. By¢ moze nie
ustyszycie tego, co staram si¢ wam powiedzieé, a przynajmniej
jeszcze nie teraz, jednakze, w miare rozwoju zdarzen, tekst ten
powinien wyjasnic to, co sie akurat wydarzylo.

Mam cichg nadzieje, ze przynajmniej moje dzieci mnie zro-
zumiejg i, by¢ moze, wybaczg mi to, Ze bylem tym, kim bylem.
Nie moge sie jednak oprze¢ pokusie poznania i ujawnienia tych
nieprzyjemnych spraw, o ktérych sie wlasnie dowiedziatem.

Dzisiaj, jak wszyscy dobrze wiemy, podzialy istniejg w wielu
rodzinach. Ludzie do§wiadczajg swego rodzaju izolacji. Nie jest
to jednak izolacja fizyczna, lecz duchowa lub intelektualna.
Dzieje sie tak na skutek istnienia magii falszywych wiadomosci
i nattoku nieprawdziwych narracji. Juz sam ten fakt jest zbrod-
nig przeciwko ludzkosci. Powodéw takiego stanu rzeczy moze
by¢ wiele: z jednej strony che¢ wprowadzenia kogo$§ w blad,
czy wiasnie: podzielenia; pragnienie wywotlania obojetnosci lub
braku zaangazowania; demoralizacja; lek; manipulacja narra-
cja historyczng; stworzenie wrazenia falszywej rzeczywistosci,
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i ostatecznie, sklonienie ludzi do przyzwolenia na to, co zostalo
przez kogo$ innego zaplanowane.

Czy w takich warunkach mozna dowiedzie¢ sie samemu czegos
rzetelnego? Mozna! Co wiecej, wiedza zdobyta dzieki wlasnemu
wysitkowi wspartemu dos§wiadczeniami innych moze zostaé z po-
wodzeniem wykorzystana do pokonania tych falszywych czy znie-
ksztalconych narracji. Zywa pamie¢ zawiera wskazéwki. To, co zo-
stalo raz zrobione wczeéniej, moze zostac zawsze powtdrzone.

Jesli to ujawnianie mej osobistej historii, a tym samym Pro-
log, stanie si¢ dla kogo$ zbyt nuzgce, niech od razu przejdzie do
sedna sprawy zawartego w kolejnych rozdziatach. Jesli jednak
bedziesz kontynuowa¢ czytanie, by¢ moze odkryjesz, ze jestem
takq samg istotg ludzka, jak ty. By¢ moze przyda ci sie w zwigzku
z tym $wiadomos$¢, ze cate zycie pracowatem nad zrozumieniem
istoty i celu sil, ktére nas wcigz krzywdza.

Dla mnie, ,bycie kim$ znanym” nie bylo nigdy ani czyms in-
teresujgcym, ani pozadanym, chyba zeby akurat popularnosé po-
mogla mi w osiggnieciu jakiego§ waznego celu. Teraz tym moim
celem jest proba ujawnienia wam czego$, co zostato przeze mnie
ustyszane i zrozumiane. Stad wiem, Ze jesteSmy w niebezpieczen-
stwie. I to jest powdd, dla ktdrego ryzykuje tak osobistg opowiesc.

Na jakiej podstawie uwazam, ze mam wiedze o tym, o czym
prébuje wam opowiedzie¢? Jestem wystarczajgco stary, by pa-
mieta¢ zamach na JFK. Siedzialem w malym koszyku z przodu
wozka na zakupy w sklepie spozywczym Fazios przy Lee Road,
kiedy przez glosnik ogloszono komunikat. Stojaca nieopodal
kobieta rozptakata sie.

W ciggu kilku lat po zamachu przezyliSmy w Stanach Zjed-
noczonych widoczny upadek przemystu. Dla chtopca z rodziny
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inzynierskiej, zatrudnionego péZniej w przedsigbiorstwie z bran-
zy dZzwigdw i podnosnikéw w Cleveland, nadchodzace lata przy-
pominaly zycie z czaséw Wielkiego Kryzysu. Latem 1966 roku
cze$¢ miasta zostala spalona podczas zamieszek w Hough. We-
zwano wtedy Gwardie Narodowg, ktéra na dachach budynkéw
rozmiescita gniazda karabinéw maszynowych. Précz ulicznych
zamieszek, nasza rodzinna Webb Equipment stata sie celem
Zwigzku Zawodowego Teamsters; frontowe okna budynku,
w ktérym miescila sie nasza firma, zostaly rozbite kijami ba-
seballowymi. Ze wzgledu na zagrozenie koktajlami Mototowa,
kartoteki z dokumentami zostaty z biur wywiezione, nocg czy-
SciliSmy dziedziniec i dachy z gruzu i odtamkéw szkta. To bylo
jak zycie w warunkach wojny, a miato by¢ jeszcze gorzej. Nigdy
nie doszlo do zZadnego ozywienia. Zniszczeniu ulegto wszystko,
co znaliSmy. Pomogta nam dalsza rodzina: zyczliwi, serdeczni
i szczesliwi ludzie. W ciggu zaledwie kilku nastepnych lat §mier¢
pochtoneta cale starsze pokolenie i cze$¢ nastepnego. Patriarcha,
dziadek Webb, zmart w wieku 79 lat. Rok pdzniej, na atak serca
w wieku 51 lat zmar} starszy brat mojego ojca. W mlodosci mez-
czyzna byl kapitanem druzyny zapasniczej Case Western Re-
serve i wygladal jak bég. Porzucil obiecujacg kariere w ALCOA,
by - podobnie zresztg jak i méj ojciec - pomdc swemu starze-
jacemu sie ojcu w biznesie. Krétko przed $miercig zwierzyt sie
swej zonie, ze staje na glowie by utrzymac w firmie zatrudnienie.
Odbywalo sie to dzigki obnizeniu ptacy do poziomu zblizonego
do kosztéw. Byt cztowiekiem, ktéry bardzo troszczyt sie o za-
trudnionych; czul na sobie takg odpowiedzialnos¢.

Cho¢ teraz wydaje sie to nieprawdopodobne, Cleveland byto
jednym z najwazniejszych osrodkéw przemystowych na $wie-
cie. W XIX i XX wieku, podobnie jak w catej przemystowej
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Ameryce, biznes koncentrowat sie w jednym miescie. Pamietam,
jak wtedy czytalem, ze dolina Cuyahoga wytwarzata 2% swiato-
wego produktu przemystowego. Poczatki przemystu stalowego,
metalurgicznego, aluminiowego, chemicznego, motoryzacyjne-
go, lotniczego i naftowego mialy miejsce w Cleveland. Tam tez
powstata firma Standard Oil. Tam znajdowala sie pierwsza rafi-
neria Rockefellera. John D. jest pochowany na cmentarzu Lake
View, podobnie jak obie strony mojej rodziny, ktéra wywodzi sie
od wczesnych angielskich osadnikéw. Niektorzy z mych przod-
kéw przybyli tu wraz z pierwszymi osadnikami udajacymi sie
do Jamestown i Plymouth. William Bradford byt ich przodkiem.
Webbowie mieli wspélnych przodkéw z Johnem Adamsem,
Samuelem Adamsem i Johnem Quincy Adamsem. MieliSmy ma-
sonskie miecze i male porcelanowe figurki Waszyngtona i Fran-
klina ubranych w ich masonskie regalia. Tata, jego brat, ich ojciec
i dziadek byli masonami. Mimo to wydaje sie, ze nie dostali po-
wiadomienia o tym, co nadchodzi.

Na poczatku lat siedemdziesigtych rodzinna firma, ktéra
kiedy$ zatrudniata osiemdziesieciu pracownikéw, zmniejszyta
sie do jednego, Ladislausa Horvatha, wczesniej znanego jako
»Maly Laddie’, bedgcego synem starszego Horvatha o tym sa-
mym imieniu, ktéry pracowal dla mojego dziadka. Laddie, kté-
ry w Wietnamie pracowal jako mechanik helikopterowy i po-
trafit w tej branzy zrobi¢ absolutnie wszystko, powiedziat mi
pdzniej, ze myslal, Ze zwariuje, poniewaz w owym czasie kry-
zysu nie mial absolutnie nic do roboty. Dziatalno$¢ biznesowa
spadta do zera.

W niezwykle trudnych i pogarszajacych sie okolicznosciach
moj ojciec zostal bez wsparcia swego ojca i brata, ale z pel-
ng odpowiedzialnoscig za wszystko, czego nigdy nie chcial.
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Stres powoli go wykanczal. Rozwineta sie u niego przewlekla
astma, stat sie przygnebiony i zty, czesto lezal w t6zku.

Jaki$ czas po $mierci wujka moéj starszy brat niemal stracit
kilka palcéw w kosiarce. Wtedy zadanie koszenia trawnika tata
zlecit mi. Bytem szczesliwy i dumny, ze powierzono mi tak waz-
ny odcinek. Mialem wtedy dziewieé lat.

W kolejnych latach odkrytem, ze byto co§ w moim ojcu, co
zmuszato go, by wymagal ode mnie, abym pracowat w coraz
bardziej nieprzyjemnych, a nawet niebezpiecznych okoliczno-
$ciach. Kiedy mialem dwanascie lat, rozchorowatem sie powaz-
nie po tym, jak zmuszono mnie do pracy, gdy bytem juz cho-
ry. Do trzynastego roku zycia zajmowalem najnizsza pozycje
w hierarchii firmy. Tak opisat to jeden z chtopakéw na pogrzebie
mojego ojca. Bylo gorgco, brudno i czasami do$¢ niebezpiecz-
nie. Mogtem tatwo straci¢ palce, wzrok lub gorzej. Doskonatos¢
w szkole pozostawata dla mnie czym$ oczywistym, ale ciezka
praca naznaczyla reszte mego chlopiecego zycia.

Pamietam, jak otrzymalem za zadanie przesiaé ziemie ze
zwirowiska w pelnym letnim stoncu i duszacej wilgoci. Nastep-
nie miatem uzy¢ tej ziemi do wypelnienia dziur powstatych po
wyrwaniu chwastéw. Ciezko pracowalem, gdy tata wrécit do
domu. Nic nie méwigc, kopnal taczke i rzucit narzedziami tak
daleko, jak tylko mégt. W jego oczach pojawily sie tzy. Wiedzac,
ze nie zrobilem nic zlego, nie sadzilem, ze mam powdd do obaw
o reprymende. Batem sie czego$ innego; ze to mdj ojciec ma ja-
kies ktopoty. ,Czutem go” Mysle, ze byt to skutek mojej inten-
sywnej potrzeby zrozumienia tego, co sie wokét dzieje, i dlacze-
go sie dzieje.

Tak wiec, mimo ze tata byt dla mnie surowy, bytem chyba je-
dyna osobg zZywo zainteresowang tym, co miat do powiedzenia.
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Najbardziej doskwierata mi cisza i brak wyjasnien. Zadawatem
wiec pytania. Byt inteligentnym facetem, jego pokdj wypetniony
byt stosami ksigzek. Probowal zrozumied, co sie dzieje. Ja rowniez.

W ten sposdb w wieku dwunastu lat stalem sie studentem
lektur poswieconych Wielkiemu Kryzysowi i tajemnicom Re-
zerwy Federalnej (,Fed”). Wiedzialem juz wtedy, ze System
Rezerwy Federalnej zostal potajemnie zaplanowany na spo-
tkaniu na wyspie Jekyll, ze zloto nalezace do obywateli zostato
skonfiskowane w czasie kryzysu i ze Nixon niedawno wycofal
dolara ze standardu zlota.

Przypadkowym zbiegiem okolicznosci tata miat dwanascie lat
w traumatycznym momencie, gdy w marcu 1933 roku zamknieto
banki i skonfiskowano ztoto. Zostat ochrzczony imieniem swego
dziadka ze strony matki, ktéry w tygodniach poprzedzajacych
panike 1907 roku, gdy kryzysowa atmosfera zostata wykorzy-
stana dla uzasadnienia pomystu utworzenia Systemu Rezerwy
Federalnej, zostal zastrzelony od tylu, w szyje — w srodku nocy,
na klatce schodowej swego domu w poblizu Euclid Avenue.
Sprawa tego morderstwa nigdy nie zostala wyjasniona. Mimo
iz w tamtym czasie wspominano o nim w gazetach od Nowego
Jorku po Alaske, historia zostata ukryta przed moim ojcem. Tata
pewnego dnia udal sie do biblioteki publicznej, gdzie przeko-
pal sie przez mikrofisze starych artykutéw; najwazniejsze z nich
skopiowat. Pokazal mi kiedy$ pudetko po butach pelne tych ar-
tykutéw. Opisywano w nich dziadka jako ,bogatego potentata
weglowego Widziatem zapisy z 1905 roku dotyczace akumula-
cji i sprzedazy praw do wydobycia wegla na ponad 800 akrach
w hrabstwie Mahoning, a takze praw do wiercenia w poktadach
wegla w poszukiwaniu ropy (ktére teoretycznie nadal posiadajg
jego potomkowie).
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Tata byt bardzo zainteresowany tym, co wydarzylo sie na
wyspie Jekyll, do tego stopnia, ze pewnego dnia pojechali§my
tam. Mam kartke pocztows ze zdjeciem duzego biatego budyn-
ku z lat 60. i napisem ,The Club House”, z dodatkowym wyja-
$nieniem na awersie:

W latach 1886-1942 ,The Club House” byl centrum aktywnosci
biznesowej Jekyll Island w stanie Georgia. Byl to najbardziej eks-
kluzywny klub w Ameryce, znany jako ,Klub Milioneréw”. Wsréd
cztonkéw klubu znajdowaty sie tak znakomite nazwiska, jak Astor,

Vanderbuilt, Morgan, Rockefeller, Baker i inni.

Spotkaniu na wyspie Jekyll, na ktérym planowano utworze-
nie Rezerwy Federalnej, przewodzit Paul Warburg, czlonek
najznamienitszej i najstarszej niemieckiej rodziny banko-
wej. Pézniej otwarcie przyznal, ze odbyto sie to w tajemnicy.
W spotkaniu tym uczestniczyl réwniez ,putkownik” Edward
M. House, ktéry w poézniejszych latach potozyl podwaliny
pod utworzenie legendarnej dzi§ Rady Stosunkéw Zagranicz-
nych (The Council on Foreign Relations). W ciszy wigilijnej,
w 1913 roku podpisano ustawe o Rezerwie Federalnej. Wielka
Wojna (I wojna §wiatowa, 1914-1918) wybuchla zaledwie sie-
dem miesiecy pdzniej.

Pomimo traumatycznych lat chlopiecych, a moze wiasnie
dzieki nim udalo mi sie dokona¢ paru istotnych rzeczy. Wcze-
sne dziecinstwo uchronilo mnie przed ,zmiazdzeniem” Byto to
w duzej mierze zastugg babci Rogers, matki mojej matki. Byla
dla mnie szkota Montessori. W wieku trzech lat ostrzylem noze
i parzytem herbate. W nocy siedziala przy moim 16zku, poma-
gajac mi zasnaé. Méwita cicho w ciemnosci, wspominajgc swoje
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dziecinstwo i Wielkg Wojne. Dopiero jako dorosty zdatem sobie
sprawe, ze byly to ostrzezenia.

Poszla z moim dziadkiem na Wielkgq Wojne, ona jako piele-
gniarka, on jako chirurg. Nie byli jeszcze malzenstwem. Stany
Zjednoczone nie przystapily jeszcze do wojny. Ich szpital polo-
wy w Rouen mial 3000 16zek, ale ofiar kazdego dnia bylo wie-
cej. Nawet kucharze zajmowali sie rannymi. W ciemnosci przy
moim t6zku wspominata odgtosy wielkich dzial i wybuchajg-
cych pociskéow, ktore styszata w szpitalnych namiotach.

Dziadkowie pobrali sie po wojnie i spedzili miesigc miodowy
w Quebec City. Byli w tym samym wieku, mieli po trzydziesci
osiem lat. Swoje pierwsze dziecko, moja matke, babcia urodzita
w wieku czterdziestu dwéch lat. Przezy¢ tak wiele, wyjs¢ za maz
i jeszcze mie¢ dzieci - to musialo wydawac sie cudem.

Dziadek Rogers zostat tak nazwany na czes¢ kuzyna, Walte B.,
ktory wstgpil do wojska, aby uciec od pracy w sklepie obuw-
niczym ojca; skonczyt pod Little Big Horn. Dziadek dziadka,
urodzony w 1816 roku, réwniez byl chirurgiem. Jako chtopiec
umiatem obstugiwaé jego zestaw chirurgiczny. Jest identyczny
z tym, ktéry znajduje sie w Muzeum Gettysburga. Pochowany
jest tam wujek dziadka, ktéry byl oficerem kawalerii. Przezyt
pieédziesiat staré bojowych, zostal schwytany, gdy jego kon zo-
stal postrzelony w leb; uciekt pdzniej z niewoli przez bagna,
$cigany przez psy goncze, z konfederackiego wiezienia, w kto-
rym ludzie umierali z glodu i na ospe.

Méj dziadek uczyl chirurgii po wojnie, az do swojej przed-
wczesnej $mierci w 1945 roku. MieliSmy w domu krzesto, ktére
kto$§ mu podarowal, gdy w czasach Wielkiego Kryzysu dziadek
wykonywal operacje bez zaplaty, poniewaz nikt nie mial pie-
niedzy. Na trzecim pietrze domu zamieszkat ,Holender”, facet,
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ktéry wraz z zamknieciem fabryk stracit prace i po prostu nie
miat sie dokad udad.

Lubilem babcie i czesto odwiedzatem jej pokdj. Urodzi-
la sie po kanadyjskiej stronie jeziora w 1883 roku. Opowiadata
mi o jezdzie w saniach; byla wtedy oslonieta skérami bizondw,
z rozgrzanymi w kominku ceglami umieszczonymi pod jej sto-
pami. Na $cianie swego pokoju miala zdjecie krélowej Elzbie-
ty. Wraz z jednostkg medyczng Lakeside Unit ona i dziadek
spotkali krola Jerzego i krolowg Marie na przyjeciu w Palacu
Buckingham. Dowiedzialem sie o tym z gazety, ktdorg znalaztem
wsrdd jej rzeczy.

W jakis sposob przekazata mi, matemu chtopcu, Ze medycy-
na, w odréznieniu od przedsiebiorstwa, w ktorym dazy sie do
osiagniecia wlasnych celéw; jest profesja i powotaniem zawodo-
wym oraz ze w pierwotnym znaczeniu tego stowa biznes nie jest
zadnym zawodem. Przez jaki$ czas zmagalem sie z tq ostatnig
kwestia, poniewaz rodzina mojego taty byla wyraznie zwiazana
z biznesem. Tym niemniej zrozumialem, ze w pracy powinno
chodzi¢ o cos wiecej niz o zarabianie pieniedzy.

Bytem mile widziany w jej mieszkaniu. Pewnego dnia wsze-
dtem, gdy wychodzita z wanny. Zastanawiatem sie nad zmarszcz-
kami. Byla niewzruszona - catkowicie naturalna, przez caly czas
zachowujgc spokojng godno$é. Zmarta na serie udaréw, gdy
miatem siedem lat. Nie rozumialem wéwczas znaczenia §mierci.
P6t wieku pdzniej pojgtem, ze stracitem wtedy najlepszg przyja-
cidtke, jakg kiedykolwiek miatem.

Chetnie podazylbym za pewnoscig, ktorg mi data, ze powi-
nienem zosta¢ lekarzem, tak jak méj brat. Jednakze w pdzniej-
szych latach mego chlopiecego zywota moja przysztos¢ stata sie
nie tylko niepewna, ale wrecz nieznana. Nie wiedzialem, co mam
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zrobié, ale w koricu zrozumialem, Ze musze uzyskaé kontrole
nad tym, co zniszczylo nasz byt. Zaakceptowalem dziedzictwo
mego ojca.

Mieszkalismy we wschodnim Cleveland, ktére rozpadato
sie z powodu utraty bazy przemystowej. Mniej wiecej w czasie
$mierci mego wujka moj starszy brat i jego przyjaciele, grajacy
w baseball w Forest Hill Park (dawnej posiadlosci Rockefelle-
réw), zostali ktéregos dnia otoczeni przez thum, pobici, skra-
dziono im rowery i rekawice baseballowe. Méj ojciec zareagowat
na to, zabierajac syna z lokalnej szkoty publicznej i wysylajac
do szkoly prywatnej. Chociaz rodzina rozwazata wyprowadzke
z East Cleveland, nie doszto do niej. Z czasem, gdy warunki zycia
ulegty dalszemu pogorszeniu, kilka lat péZniej poszedtem do tej
samej prywatnej szkoty, co brat. W tym czasie zasoby finansowe
rodziny byly juz na wyczerpaniu. Kazdego lata niepewno$¢ co
do tego, czy bede mdgt wréci¢ do szkoty, dawata o sobie znal.

Mowienie o ztych rzeczach nie przeszkadzato mi tak bardzo,
jak nie méwienie o nich. Musiatem przeciez wiedzie, co sie dzie-
je. Cisza byta straszna. Zycie jest trudniejsze, jesli ludzie nie moga
ze soba rozmawiaé. Rzeczy pozostaja wtedy nieodkryte lub Zle
zrozumiane. Jesli rozmowa jest mozliwa, skutki zawsze moga
ulec zmianie. Przyszto$¢ moze zosta¢ uksztaltowana na lepsze.

Lato przed maturg byto szczegdlnie niepewne; mama powie-
dziala, Ze tata nie bedzie si¢ ubiegatl o pomoc finansowa. Wo-
bec takiej perspektywy nie miatem pojecia, czy wrdce do szkoty.
Jednakze pod koniec lata wrécitem do treningéw futbolowych,
poniewaz nikt mi nie powiedzial, ze mi tego nie wolno. Sprzeda-
walem tez gazety, pracowatem jako kierowca nocnego autobusu
i dozorca w weekendy, jezdzitem ciezaréwka dostawczg i malo-
watem domy. Czytatem ksigzki biznesowe i nie tracitem zadne;
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okazji, by znalez¢ dla siebie zatrudnienie. Tak oto dostalem sie
na staz w dziale badan marketingowych jednej z firm wchodza-
cych w sktad listy Fortune 500.

Wiele lat pdzniej, po $mierci mojej matki, znalaztem kopie li-
stu, ktéry wystata do mojej szkoly, a ktéry najwyrazniej zapewnit
mi pozostanie w niej na ostatni rok nauki. By¢ moze z powodu za-
zenowania nigdy mi tego nie wyjasnita. Gdyby nie mama, mégt-
bym nagle nie mie¢ innego wyjscia, jak ukoniczy¢ szkote $rednig
East Cleveland, ktdra juz wtedy wyprzedzita nasze czasy; zatrud-
niali szkolng policje, a na korytarzach staly wykrywacze metalu.

Kiedy powiedzialem ojcu, ze jestem zainteresowany studio-
waniem biznesu, powiedzial, ze to mi nic nie da i ze powinie-
nem studiowac inzynierie. Zauwazylem jednak, Ze inzynierowie
w naszej rodzinie nie radzili sobie zbyt dobrze. Tak wiec, wbrew
radom ojca, zdecydowatem sie uczeszczaé do panstwowej szko-
ly biznesu, studiujac finanse i informatyke. W moim umysle te
dazenia byty godne idei, ze biznes jest naukg o zaspokajaniu nie-
zaspokojonych ludzkich potrzeb i Ze mozna to zrobi¢ w sposéb
zrownowazony tylko wtedy, gdy jest to optacalne. P6zniej z tru-
dem u$wiadomilem sobie, ze ludzie w biznesie nie maja waz-
niejszego celu niz zarabianie pieniedzy. Nic innego sie do tego
celu nawet nie zbliza, moze poza marzeniem o byciu celebrytg
i udziatach w seksualnych eskapadach.

Bylem w tym towarzystwie wyjatkiem; niezwykle skupiony
na dazeniu do rzeczy, co do ktérych wiedzialem, zZe musze je
zrozumieé. To dawato mi przewage konkurencyjng. Poznawa-
tem rzeczy, o ktérych inni nie wiedzieli.

Pochodzac z rodziny inzynierdéw i lekarzy, nie wiedziatem
nic o $wiecie ,wielkich finanséw”. Nie miatem nikogo, kto mégt-
by mnie tam poprowadzi¢. Zainwestowalem w prenumerate
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Wall Street Journal, ktory w tamtych czasach byt rzeczows, rze-
telng publikacjg biznesows. Czasami zmuszalem si¢ do prze-
gladania calego pakietu gazety z jej suplementami, dodatkami,
poradnikami, ogtoszeniami - strona po stronie. Zauwazylem
wtedy pewne wazne ogloszenia publikowane w formie ,na-
grobkéw” czy ,tablic” - przewaznie dotyczyty duzych transak-
cji. Dlatego wtasnie byly tak wazne. Firmy, ktérych dotyczyty,
w wiekszosci znajdowaty sie w Nowym Jorku. Wiedzialem, ze
musze tam pojechad.

Moja zona Valerie i ja pobralismy sie dwa tygodnie po ukon-
czeniu studiéw. Dwa tygodnie pdzniej rozpoczatem prace w firmie
$wiadczacej ustugi komputerowe. Miatem juz pewne doswiadcze-
nie w programowaniu i po kolejnym dziewieédziesieciodniowym
programie szkoleniowym zdecydowalem sie pdjs¢ do ich biura
przy 44 Wall Street jako przedstawiciel techniczny, a nie sprzedaw-
ca. Koszt miesiecznego czynszu i przejazdu pociagiem byt wysoki.
Moje wynagrodzenie bylo za$ tak niskie, Ze nie sta¢ nas bylo ani na
telefon, ani na mieso. Jednakze w ciggu nastepnego roku zaczatem
wigczal sie w prace zespoldéw sprzedazowych. Mialem sposob-
no$¢ pozna¢ i odwiedzi¢ ogromng liczbe nowojorskich podmio-
téw postugujacych sie informacjami finansowymi: banki inwesty-
cyjne, banki komercyjne, firmy maklerskie, domy obligacji, sp6tki
inwestycyjne, agencje ratingowe, a nawet Depository Trust Corp.
Wpuszczono mnie tam, abym mdégt pokaza¢ im, jak pozyskiwaé
potrzebne informacje i jak sobie z nimi radzi¢. Codziennie bratem
udzial w spotkaniach, programowatem aplikacje do péznych go-
dzin nocnych - w konicu dotarto do mnie, dokad zmierzam.

W ciggu roku w jaki§ sposéb udalo mi sie dosta¢ do grupy
firm zajmujacych sie fuzjami i przejeciami, ktéra stata sie moim
klientem. Po serii stresujgcych rozméw kwalifikacyjnych szef
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grupy, Mad Dog Jeft Beck, powiedzial mi: ,Jesli okazesz sie psy-
chopatg lub patologicznym ktamcs, dostaniesz od nas premie!”.
Jeff wiedzial, o czym méwi. Byé moze w tym pierwszym nie byt
najlepszy, ale po latach okazato sie, ze w tej drugiej specjalnosci
byt mistrzem w wielkim stylu. Klamstwa sg putapka, zwlaszcza
dla tych, ktdrzy je formutuja. To ostatecznie go zniszczylo. Pew-
nego razu powiedzial do mnie lekcewazacym tonem: ,Okazu-
je sie, ze jeste$ czlowiekiem!”.

Innymi pracownikami w moim wieku byli: syn miliardera,
cérka fantastycznie bogatej rodziny z Hongkongu czy syn pre-
zesa firmy nalezacej do Fortune 500. Pozwolono mi tam pra-
cowac tylko z jednego powodu: tylko ja potrafitem wymyslié,
jak zrobi€ to, co nalezalo zrobié. Bylo tam troche presji, stresu,
jeden z gtéwnych wiceprezeséw powiedzial mi kiedys: ,Radze
ci, zeby$ wiedzial co masz robié, bo jak co$ spieprzysz, to w se-
kunde odpadniesz”

Przez kolejnych pieé lat praca przez siedem dni w tygodniu
i kilka dni bez snu byly moim chlebem codziennym. Na $wiat
przyszto nasze pierwsze dziecko. Mieszkalismy wtedy w Brook-
lyn Heights, w malutkim mieszkanku, zaledwie jeden przystanek
metrem od biura przy 1 New York Plaza. Gdy zrelaksowany po
powrocie z pracy zostalem nagle wezwany i musialem szybko
wréci¢ do biura, nigdy nie wiedzialem, za ile dni nastepny raz
znajde sie w swoim mieszkanku.

Myslalem wtedy o swoim zyciu i pracy jak o jakim$ ,kotle”
To wlasnie w takich trudnych, niewygodnych warunkach czto-
wiek najlepiej poznaje siebie i innych. Doswiadczatem wtedy
wielu naprawde zaskakujacych wyzwan, jednakze za kazdym
razem potrafitem utrzymac koncentracje i opanowanie, i to na-
wet pod presja i przy niewielkiej ilo$ci snu. Pamietam ten dzien,
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gdy headhunter zwrdcit sie do mnie z propozycja pracy dla Ivana
Boesky'ego, znanego pdzniej ,Iwanem GrozZnym”. Wynagrodze-
nie poczatkowe mialo by¢ prawie dziesieciokrotnie wyzsze od
tego, ktére otrzymywatem w owym czasie. Rozwazalem to, ale
tak naprawde nie chodzito mi o pieniadze. W tych latach zytem
wedtug stow Nietzschego: ,Co mnie nie zabije, to mnie wzmoc-
ni” Pracowalem dla tylu wyjatkowo ekstremalnych osobowo-
$ci, dlaczego by nie zatrudnic sie u niego? — myslatem. Bytbym
w trzyosobowym zespole siedzagcym tuz przy otwartym oknie
biura Boeskyego, przez ktére mégtby wyszczekiwaé w moim
kierunku rozkazy; oknie, ktére mégtby zamykaé na swoje pry-
watne i wrazliwe rozmowy. Chcieli, abym zajmowal sie tam
szybkimi modelami podzialu spétek i wyceng duzych korpora-
cji, co bytem w stanie wykonaé w ciggu jednej nocy. Na szczescie
dla mnie te rozterki nagle zgasty. Wkrétce potem Boesky zostal
aresztowany. Byla to dla mnie dobra lekcja tego, co oznacza po-
kusa duzych pieniedzy i jak nalezy rozwazaé swoje zyciowe wy-
bory i relacje.

PrzeprowadziliSmy sie do duzego, starego domu w Chatham
w stanie New Jersey, do ktérego zaprosiliSmy mojg matke oraz
matke mojej zony z jej najmtodszym synem, by sie do nas wpro-
wadzili. Weigz zylem w ,trybie przetrwania’, chciatem wiec za-
dbaé o wszystkich. Dojazd do miasta zajmowal péttorej godziny
w kazdg strone, trzy godziny dziennie. Jedna dwunasta roku to
dojazdy. Wykorzystywalem ten czas, ale niewiele mi go pozosta-
walo na to, by po prostu by¢ w domu z rodzing.

W 1987 roku otrzymalem oferte dotgczenia do grupy fuzji
i przeje¢ w L.F. Rothschild. Zamiast tego zdecydowalem sie
przenie$¢ za dwa razy nizsze wynagrodzenie do firmy priva-
te equity. Wiedziatem juz troche o zarobkowej stronie pracy
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w tego rodzaju firmach, postanowilem jednak dowiedzie¢ sie
wiecej o ich stronie gléwnej, czyli o tym, jak one same na siebie
zarabiajg. W jaki$ sposob przeczuwalem tez, ze nastgpi krach.
Miesigc pdzniej, w Czarny Poniedzialek’, kapitat L.F. Rothschild
zostal wyzerowany, a firma wkrétce przestala istniec.

Dolgczytem do najwigckszej wowcezas firmy private equity
na $wiecie, ktéra wlasnie zebrala fundusz o wartosci 1,3 miliar-
da dolaréw (kiedy$ to byto naprawde duzo pieniedzy). Wiek-
sz0§¢ wspdlnikow stanowili prawnicy, a ich analizy finansowe
zalezaly od firmy ksiegowej. Byto to dla mnie zdumiewajace,
poniewaz osobiscie doswiadczylem, ze dla zrozumienia zasad
rozwoju kluczowe znaczenie ma samodzielne przeprowadzanie
wlasnej analizy finansowej. W ciagu kilku tygodni zauwazytem,
ze w modelach finansowych wykonanych przez biegtych ksiego-
wych popetniane s powazne btedy.

W pierwszym roku zarzgdzatem przejeciem dtugodystanso-
wej firmy telefonicznej, budujac model finansowy, projektujac
i przeprowadzajac due diligence, negocjujac finansowanie i kie-
rujac zespolami prawnymi. Byt to zlozony proces, wymagajacy
koordynacji setek os6b. Odpowiedzialno$¢ za to wszystko byta
miazdzaca. Wspdlnik zajmujacy sie transakcja, ciezko znoszacy
stres, poszedt do domu i przelezat w 16zku sze$¢ miesiecy.

Czasami nie dalo sie unikna¢ pracy przez calg noc, lub je-
$li mialo sie wiecej szczescia, $pigc krétko na podlodze. Cze-
$ciej jezdzitem czekajgcg na mnie limuzyng do naszego domu
w Chatham, by przespac¢ sie kilka godzin, po czym wstawatem,

! Mowa o krachu gietdowym z 19 pazdziernika 1987 roku, najwiek-
szym od czaséw Wielkiego Kryzysu. W ciagu jednego dnia wskaz-
nik DJIA stracit ok. 25% swej wartosci. Wszystkie przypisy, o ile nie
wskazano inaczej, pochodzg od thumacza.
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by wrécié pociagiem do miasta. Sobotnie poranki rozpoczynaty
sie negocjacjami od 8 rano, przeciggaly sie do 3 nad ranem w nie-
dziele i zaczynaly ponownie od 8 rano w niedziele. Takie tem-
po pracy trwato przez dziewie¢ miesiecy. Analiza due diligence,
wypelniajgca rzad szafek z dokumentami i podsumowana w jed-
nym niewielkim notatniku, zostala przygotowana w celu zade-
monstrowania komandytariuszom mozliwosci firmy. Transakcja
ta miata przynie$¢ najwiekszy zysk kapitalowy w dziejach firmy.
»Ksiegi transakcji” wypelnialy calg potke. Podpisatem kazdy do-
kument. Miatem dwadziescia osiem lat. Jakis$ czas po zamknieciu
transakcji zostatem wezwany do naroznego biura i powiedziano
mi, ze w tej firmie moge robi¢, co zechce.

Jednak moja rodzina cierpiata z powodu mego wieloletnie-
go skupienia na pracy. Przejscie do pracy w private equity te
intensywno$¢ tylko zwiekszyto, poniewaz nie moglem uciec
od wszechogarniajgcej odpowiedzialnos$ci. Nasze drugie dziec-
ko urodzilo si¢ w pierwszych miesigcach tej transakeji. Przez
pottorej godziny musialem przez telefon przed sala porodo-
wg przekazywac firmie detale spraw, inaczej nie mdgtbym by¢
z zong i nowo narodzonym synem az przez dwie doby. Kilka
miesiecy po zamknieciu umowy zona powiedziata mi, ze gdyby
wiedziata, ze nasze zycie bedzie wyglagdato w ten sposéb, nie
zdecydowalaby sie na nie. To byl dla mnie cios. Myslalem, ze
jestem w mojej rodzinie bohaterem. Powiedziatem jej, ze mo-
zemy pojechal gdziekolwiek i robi¢ cokolwiek, i wyciggngtem
atlas drogowy USA. Przegladalismy go stan po stanie, prébujgc
wyobrazi¢ sobie, gdzie mogliby$smy by¢ szczesliwi. Ostatecznie
po prostu odszedtem z firmy i przeprowadziliSmy sie z powro-
tem do Cleveland, prébujac znalezé bardziej zréwnowazony
sposob na zycie.
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Przeprowadzilismy sie do domu zbudowanego w 1920 roku
w Cleveland Heights. To w tym domu urodzilo si¢ dwoje z czwér-
ki naszych dzieci. To w nim rozbrzmiewaty koscielne dzwony,
ktére pamietatem z dzieciecych wizyt w domu dziadka Webba.

Intensywno$¢ i gorgczka jednak pozostaly. Ostatecznie roz-
poczalem wspdtprace ze wspdlnikami malej firmy zajmujgcej
sie zarzadzaniem inwestycjami. Dowiodtem wtedy, ze rynki pu-
bliczne? charakteryzujg sie mniejszg efektywnoscia i dajg wiecej
sposobnosci zaréwno kupna, jak i sprzedazy niz spétki posia-
dane prywatnie. Wiedziatem, jak przeprowadzaé dogtebne ba-
dania i analizy. Musialem wiedzie¢, jak dziataja rynki i szerszy
system finansowy. Od poczatku mojego zaangazowania zajmo-
walem sie wszystkimi transakcjami i rozwijalem procesy han-
dlowe, strategie i zespoty. Poczatkowo zarzgdzatem wylgcznie
dtugimi pozycjami akcji, pdZniej tez zaréwno dtugimi, jak i krét-
kimi pozycjami na akcjach. W ciagu dziewieciu lat aktywa firmy
wzrosly z 2 milionéw do 2 miliardéw dolaréw.

Chociaz nie bylo to ani wowczas, ani nie jest obecnie nale-
zycie rozumiane, dwczesny spadek predkosci obiegu pienigdza
(Velocity of Money) oznaczal poczatek azjatyckiego kryzysu
finansowego, ktéry ostatecznie doprowadzit do kryzysu rubla
i upadku Long-Term Capital Management. Dzieki bezposredniej
obstudze wszystkich transakeji mogtem zauwazy¢, ze co$ istot-
nego zmienilo sie w wewnetrznych elementach rynku. Byto dla
mnie jasne, ze to nie tylko atmosfera recesji, ale poczgtek praw-
dziwie glebokiego kryzysu. Niewielu finansistéw mialo w tym
czasie to samo przeczucie. Bylo to przyczyng konfliktu w naszej
firmie. W burzliwych czasach najlepiej jest sprzedawaé szczyty

2 Mowa o spdtkach notowanych na gieldach papieréw wartosciowych.
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i kupowa¢ spadki. Chociaz sg i tacy, co lubig to robi¢ na odwrét.
Mniej wiecej w tym czasie nasze trzecie dziecko, jeszcze nie
umiejace czytaé, podniosto gazete z notowaniami gietdowymi
i wykrzykneto: ,,O, nie!”.

Latem 1998 roku wyjechatem z moimi dzie¢mi na wieloty-
godniowg wycieczke kajakowg do Kanady. Byly to nasze jedyne
wakacje tego roku. W czwartek rano, 27 sierpnia, zadzwonitem
do biura z wypozyczalni kajakéw, bylem wtedy bez dostepu do
telefonéw. Tymczasem, podczas mojej nieobecnosci wydano in-
strukcje, aby zamkna¢ calg krétka pozycje® chronigcg fundusz
hedgingowy przed strata, rownoczesnie pracownicy zostali po-
informowani, ze opuszczam firme. Nic o tym wszystkim nie
wiedziatem, poniewaz cieszylem sie czasem wolnym od pracy
i odrobing zycia z rodzina.

Przybywajac wczesnie rano do biura w poniedziatek
31 sierpnia, bylem oszolomiony tym, co wydarzylo sie pod moja
nieobecno$é. Ku mojemu zdumieniu poinformowano mnie, ze
doszlo do ,buntu patacowego” i ze od tego momentu bede pono-
sit niekwestionowang, wytaczng odpowiedzialnos¢ za fundusz
hedgingowy. By¢ moze bylo to spowodowane ponurym faktem,
ze uprzednio wylgczono wszystkie jego zabezpieczenia, i to
w obliczu nieuchronnej perspektywy petnego krachu na rynku.

> Chodzi o zamkniecie krétkiej pozycji, czyli o to, ze inwestor
sprzedaje swoje aktywa, ktérych de facto nie posiada, a robi to w na-
dziei na spadek ich wartosci z czasem, by pdzniej odkupié je taniej
i zrealizowa¢ zysk. Zamkniecie calej krétkiej pozycji oznacza doko-
nanie zakupu (buy to cover) tych samych aktywow, ktére weze$niej
zostaly sprzedane na krétko. Inwestor liczy na zrealizowanie zysku
lub minimalizacje straty z tytutu wczesniej otwartej krotkiej pozycji.
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W tym dniu mialy miejsce najwieksze w historii spadki
wszystkich indekséw rynkowych, z wyjatkiem Dow 30, ktéry
odnotowal drugi najwyzszy spadek w historii. Nasz fundusz hed-
gingowy stracilby tylko tego dnia 10%. Natychmiast po powrocie
dokonalem otwarcia pozycji krétkiej na calg wartos¢ funduszu.
Pod koniec dnia dato si¢ zauwazy¢ paniczng wyprzedaz rynku,
ceny akeji gwattownie spadaty. Dzieki temu bylismy w stanie od-
kupié¢ w panice to, co byliSmy winni rynkowi. Pokrylem catg krét-
ka pozycje na najnizszym poziomie cenowym z tego dnia. Tylko
dzieki tym niezwykle stresujagcym ruchom fundusz w cudowny
spos6b uchronit sie przed stratg, koficzgc dzien bez zmian. In-
deks NASDAQ zakoriczyt ten dzien spadkiem o 8,6%.

W czasie, o ktérym méwie, aktywa naszego funduszu hed-
gingowego wynosily okoto 60 milionéw dolaréw. W ciaggu na-
stepnych trzech lat wzrosty one do ponad 1,3 miliarda dolaréw.
Pod koniec lat 90. zrozumialem, ze kreacja pienigdza przez ban-
ki centralne przyémiewa rzeczywistg aktywno$¢ gospodarczg,
a dzialania Rezerwy Federalnej determinujg kierunek rynkéw
finansowych. Warto pamietad, ze w tamtym czasie bylo to uwa-
zane za teorie spiskows, i to nawet przez moich partneréw.

Opracowalem sposob przewidywania zmian kierunku ryn-
kéw finansowych na podstawie zmian tempa wzrostu podazy
pienigdza. Bylo to napedzane przez operacje otwartego rynku
nowojorskiego Fedu. Jeszcze zanim powstata bartka dot-com,
wiedziatem, ze predkosé obiegu pienigdza zaczela sie zatamy-
wad; widzialem niewiarygodng eskalacje kreacji pienigdza nara-
zajacg na spadek stosunkowo niewielkie 6wczesne wzrosty PKB.
Wierzylem, ze w ciagu kilku lat dojdzie do powaznej depres;ji,
a jedynym pytaniem byto to, czy réwnoczesnie wybuchnie glo-
balna wojna. Bylo to krétko przed 11 wrzesnia 2001 roku.
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Opracowatem sposéb na wykorzystanie setek starannie
wyselekcjonowanych pozycji po krétkiej stronie, nazwanych
»$mietankg z géwna” Korzystajac z tego systemu, zadna po-
zycja nie mogta nam powaznie zaszkodzié, a gdybym zrobit
to dobrze, dzialaloby to znacznie lepiej niz indeks. ,Dtuga”
strona byla bardziej skoncentrowana. Eacznie w dowolnym
momencie posiadalisSmy ponad 350 pozycji. Praca z tak duza
liczbg pozycji wymagata specjalnie zaprojektowanego dziata-
nia ,trading desk” i techniki zespotowej. Regularnie pozycjo-
nowaliSmy sie po drugiej stronie przeplywéw tradingowych,
systematycznie przyciggajac do nas coraz wiekszg cze$¢ spreadu
bid/ask. Obserwowanie i badanie tak wielu pozycji dalo nam
szeroka ,wrazliwo$¢” rynkowa w czasie rzeczywistym, czyli
»ziarnisto§¢” Moglismy zmieniaé wielko§¢ bez poruszania ryn-
kiem, wykorzystujagc dostepng ptynnosé na wielu pozycjach.
Dziat handlowy dziatal jak newsroom, widzac wszystko w mo-
mencie publikacji i prowadzac ciagte badania. Jesli pozycja po-
ruszala sie bez zadnej ,wiadomosci™, pilnie staraliSmy sie do-
wiedzie¢, dlaczego tak sie dzieje.

Konieczne bylo ostrozne i ciagte zasilanie i kwestionowanie
zintegrowanego modelu dziatania $wiata i wszystkich naszych
pozycji. Ten model nie byl nigdzie zapisany; byt w mojej glo-
wie. Pozwolilo nam to na natychmiastowe dziatanie w obliczu
istotnych wydarzen. Absolutnie niezbedne bylo natychmiasto-
we skupienie sie na wszelkich informacjach lub zmianach, ktére
nie byly zgodne z naszym modelem mentalnym. Podczas prze-
siewania nowych informacji nie tyle skupialem sie na rzeczach,

* Innymi stowy, gdy zmianom notowan danej spétki nie towarzy-
szyl jakikolwiek komentarz intepretujacy lub uzasadniajacy te zmiane.
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ktére pasowaty do moich pomystéw, co raczej na tych, ktére nie
pasowaly, a ktére zagrazaty mojemu zrozumieniu.

Intuicyjny umyst, gdy jest odpowiednio i prawidtowo poinfor-
mowany, moze by¢ cudownym narzedziem, widzgc natychmiast
to, czego umyst racjonalny nie moze jeszcze zobaczy¢. Z drugiej
strony, jesli otrzymam zte informacje i jesli bledne zatoZenia nie
zostang ujawnione i zakwestionowane, bedzie to dysfunkcyjna
katastrofa. Racjonalny umyst moze by¢ wykorzystywany do in-
formowania intuicji za pomocg sprawdzonych informacji i cig-
glego testowania tego, co intuicyjny umyst mysli, ze wie. Dzieki
wspdtpracy miedzy tymi dwoma aspektami umystu mozna swoj
portfel drazy¢, by zbadaé szczegdly, a takze powiekszaé, by do-
strzec szersze implikacje - 1 odwrotnie.

Ostatecznie dogltebna analiza due diligence wymaga okresle-
nia wlasnych zatozen i rygorystycznego ich testowania. Gtéwne
dokumenty zrédlowe mogg dostarczy¢ niepodwazalnych infor-
macji. Mozna co prawda korzystac takze ze zrddet subiektywnych
czy nawet tendencyjnych, jednakze podczas weryfikacji infor-
macji trzeba rozpoznaé tresé i stopien deformacji. Tezy, ktore sg
zgodne z odchyleniem, nie majg wiekszego znaczenia. Jakiekol-
wiek potwierdzenie sprzeczne z tq deformacjg najprawdopodob-
niej opiera sie na faktach. Zeby wiedzieé cos$ naprawde, trzeba sie
zwroci¢ do oséb, ktdre majg bezposrednie doswiadczenie w da-
nej sytuacji. Nie mozna si¢ dowiedzie¢ prawdy od osoby, ktéra
zna fakty z drugiej czy trzeciej reki albo gdzies o nich czytala.
Jesli zdalem sobie nagle sprawe, Ze musze dowiedzie¢ sie czego$
krytycznego, nierzadko udawalem sie prosto z biura na lotni-
sko. W garniturze czy nawet w marynarce, mimo ze nie miatem
akurat zaplanowanego spotkania, lecialem na drugi koniec kraju,
by spotkac sie z osoba, z ktérg musiatem wlasnie porozmawiac.
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W praktyce dziatalo to catkiem dobrze. Zwlaszcza, ze dowiady-
walem sie potrzebnych mi informacji bezposrednio od ludzi, nie-
rzadko zaskoczonych niecodziennymi warunkami naszego spo-
tkania ad hoc, czyli poza ustalonym scenariuszem.

Ojciec méwil mi, ze nalezyte zrozumienie terminologii jest
kluczem do funkcjonowania w kazdej dziedzinie. Dzigki mo-
jej pracy przy due diligence odkrytem, ze w zaskakujgco krot-
kim czasie mozna sie skontaktowal i porozumieé w kwestiach
technicznych nawet z liderami z danej dziedziny czy techno-
logii. Odbywalo sie to poprzez samo dziatanie. Po pierwszej
rozmowie bytem juz lepiej przygotowany do drugiej. Z kazda
kolejng rozmowg potrafitem lepiej sformutowaé i dopracowaé
merytoryczne pytania. Przy trzeciej rozmowie moi rozmoéwcy
byli juz naprawde mng zainteresowani, poniewaz miatem doro-
bek w postaci rozméw z dwoma pierwszymi przedstawicielami
dziedzin, na ktdérych oni si¢ znali albo ktdre ich interesowaly.
Od tego momentu wszystko zaczeto sie uktadaé. Mogtem tak
dziata¢ z lekarzami specjalistami, inzynierami chemikami, a na-
wet neurobiologami. Niektérzy pytali wrecz, gdzie szkolitem sie
w ich dziedzinach.

Istniata mata firma produkujgca urzadzenia medyczne, ktéra
rozwijata si¢ w szybkim tempie. Wlasnie w jej przypadku prze-
prowadzitlem wiele dogtebnych analiz due diligence. MieliSmy
duzg ilos¢ ich akcji, a jednoczesnie bardzo niewiele o niej wie-
dzieliSmy. Zaczgtem wiec bardzo uwaznie monitorowal sytu-
acje tej spotki. Uzylem do tego badania szczegbétowego mode-
lu miesiecznego wzrostu sprzedazy; zbudowany byl na danych
odnosnie wskaznikéw zaméwien w poszczegblnych szpitalach.
Pewnego dnia spétka zaraportowata sprzedaz, ktdrej wolumen
przekroczyt moje prognozy. Co wigcej, zaméwienia nieustannie
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rosty w szybkim tempie. Skonfrontowatem to z modelem, ktérym
sie postugiwalem, i zauwazytem, ze w jednych szpitalach wskaz-
nik zamdéwien wzrastal, a w innych zaczat spadaé. Wydawatlo mi
sie, ze nikt inny tego nie zauwazyl, sama firma zas nie zglaszata
zadnych probleméw. Zaczalem dzwonié do szpitali. Udato mi
sie dodzwonié do pielegniarki na sali operacyjnej; wtasnie skon-
czyla zabieg. Opowiedziata mi wszystko, miedzy innymi o tym,
dlaczego przestali uzywac urzadzenia tej akurat spétki. Po kwa-
dransie rozmowy z nig wiedziatem, ze sprzedaz interesujgcej nas
firmy jest zagrozona, a moze nawet spadnie do zera.

Miatem teraz inny problem: jak pozby¢ sie wszystkich jej
akcji. Duzg ich ilo$¢ mialy nie tylko fundusze hedgingowe, ale
i klienci indywidualni, ktérymi w tamtym czasie nadal sie zaj-
mowatem. Co wiecej, bliscy przyjaciele réwniez byli mocno za-
angazowani w akcje zagrozonej spétki, podobnie jak i szkota,
ktérg wspieratlem. Cierpliwa praca nad tymi wszystkimi pozy-
cjami i wyprowadzeniem ich bez strat zajeta mi wiele tygodni.
Zajmowali sie tym wszyscy w z naszego biura maklerskiego.
KoordynowaliSmy zwlaszcza sprzedaz pozycji naszych przy-
jacidt i szkoly. Upewnilem sie, Ze wszystko zostato nalezycie
przeprowadzone. Dopiero wtedy pracownicy naszego biura
mogli sprzeda¢ swoje udzialy. Kiedy juz i to zostalo zrobione,
jako przedostatnia pozostala transakcja na rzecz mojej matki.
Ostatnie sprzedane udziaty nalezaly do mojej najblizszej ro-
dziny. Upewnilem sie, Ze wszyscy przy biurku widziel, jak so-
bie z tym poradzitlem. ,Uplynnianie” wtasnych pozycji przed
sprzedazg pozycji naszych klientéw, i to wszystkich, takze tych,
o ktérych méwisz, ze sg ludZmi twojej specjalnej troski - to
tandeta i brak profesjonalizmu. Niektérzy ludzie dzialajg
z przekonaniem, ze najpierw powinni pomdc sobie, zwlaszcza
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gdy sprawy sa pilne czy grozne. Wiem, ze tak sie robi, ale ja
bym czegos takiego nie zrobit. Nie pozwolitby mi na to ani ho-
nor, ani zwykla przyzwoito$¢.

W trakcie tego calego procesu przytapatem na gorgcym uczyn-
ku kilku makleréw instytucjonalnych zatrudnionych u pewnego
brokera klasy prime, ktérzy potajemnie aranzowali kopiowanie
moich transakcji, wykorzystujac je jako ,piggyback™. Podejrze-
wam, ze brokerzy prime pozwalali traderom na $ledzenie innych
moich likwidacji z danego miesigca.

PracowaliSmy réwnoczesnie nad calym naszym portfelem.
W jedne dni, gdy wolumen obrotéw na rynku byt szczegdlnie
duzy, operowaliSmy milionami akcji, majac w perspektywie mi-
lionowe zyski lub ryzykujac dziesigtki milionéw dolaréw strat.
Obstuga tego portfela wymagata emocjonalnego spokoju i inten-
sywnego skupienia. Relacjonujac te dzialania mojej Zonie, po-
wiedzialem, ze bylo to jak wielki performance, wybitne wykona-
nie jakiego$ dzieta. Ego czesto zaciemnia nasze sady albo bierze
nad nimi gore, zwlaszcza gdy stawka w grze jest wysoka. Z tego
wzgledu unikalem skupiania sie na sobie i wyrobitem praktyke
przedkladania obowigzkdéw i odpowiedzialnosci wobec innych
nad wlasne interesy. W mojej pracy nie chodzito tylko o zara-
bianie pieniedzy. Musiatem mie¢ co$ wiecej, inaczej nie bylbym
w stanie udZzwigna( ciezaru tego wszystkiego, co nas przyttaczato.

Moimi klientami byli wtedy m.in. byly sekretarz skarbu
USA, byly prezes nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej

> Jedna agencja maklerska czy tradingowa, promujgc nowe akgje,
postuguje sie dokumentacja, np. Sciezkg tradingows innej firmy. Sta-
je sie ona tym samym formg rekomendacji, referencjg, ktéra ma prze-
kona¢ nowego klienta, ze postepujac tak, jak dos§wiadczeni, profesjo-
nalni traderzy, zachowuje sie zacnie i roztropnie.
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i niektérzy, najwieksi z najwiekszych inwestorzy instytucjonalni.
Ludzie ze Szwajcarii przylatywali do Cleveland, aby przyjrze¢ sie
nam na miejscu. Probowali zrozumie¢ sekret tego, jak robitem to,
co robitem. Ale w mojej pracy menadzera funduszu nie bylo zad-
nych tajemnic; zadnego sekretnego algorytmu. To wszystko bylo
moim sposobem myslenia. Moja mama zapytata kiedys, jakie
kursy musiatem odby¢ lub jakie ksigzki przeczytaé, aby nauczy¢
sie dobrze robi¢ to, co robie. Odpowiedzialem: ,Mamo, nie ma
ksigzek, ktére takie sprawy wyjasniajg. Nie ma!

Pochtanianie komunikatéw czy o$wiadczenn mediéw; noto-
wanie wypowiedzi urzednikéw panstwowych, dyrektoréw firm
i podobnych rzecznikéw tworzy jedynie iluzje bycia dobrze po-
informowanym. Ale, jak powiedzial niegdys Samuel Clemens
(Mark Twain), ,To nie to, czego nie wiesz, wpedza cie w klo-
poty. Lecz to, czego jeste$ pewien, po prostu jest czyms$ innym
niz wiesz" Dzigki ciezkiemu do$wiadczeniu dowiedziatem sie,
ze o ile poznanie prawdy moze by¢ naprawde trudne, wykrycie
ktamstwa jest zwykle bardzo tatwe.

W sytuacjach, gdy w gre wchodzg duze sumy pieniedzy lub
niepohamowane ego, ludzie zachowuja sie w sposéb, ktéry cze-
sto rozczarowuje. Wtasnie w takich warunkach pojawiajg sie kto-
poty. Kiedy odkrylem, ze bytem celem dlugo planowanej zdra-
dy, bytem przerazony. Postanowitem jednak zaczgé wszystko
od poczatku. Oznaczalo to likwidacje funduszy hedgingowych,
ktérymi zarzgdzalem. Od 1 wrzesnia 1998 roku do 9 listopada
2002 roku, kiedy zlikwidowatem te fundusze, catkowity zwrot
z nich wynidst 258% na czysto, bez optat (zwrot brutto wyniost
ponad 320%). Dla poréwnania, indeksy S&P 500 i NASDAQ
w tym okresie skrajnosci, ktory obejmowat barike internetowa,
recesje i inne zatamania - spadly. Jesli nawet gdzies na swiecie
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istniaty fundusze, ktére w owym okresie radzily sobie réwnie
dobrze jak mdj, to byto ich niewiele.

Wszystkie wyniki zostaly poddane audytowi. Co wiecej,
wszystkie ,zwroty” i wyliczenia odbywaly sie w modelu ,go-
towka za gotéwke” Klienci funduszu nie mieli watpliwosci, ze
sg one absolutnie i oszalamiajgco prawdziwe - jedng rzeczg jest
otrzymywanie wyciagdw, a zupelnie inng faktyczne otrzymanie
zaksiegowanych srodkéw, i to w gotéwee. Jeden z klientéw na-
tychmiast po bilansie zadzwonil do mnie i zaoferowal wsparcie
w wysokosci 1 miliarda dolaréw, wyjasniajac, ze ,wtedy juz nie
bedzie potrzeby zbierania pieniedzy na stworzenie funduszu’”
Byla to dla mnie niecodzienna propozycja. Bardzo mi pochle-
biala, ostatecznie jednak jg odrzucitem. Kto§ mi w prywatnym
liscie wytknal, Ze ,taka decyzja postawilaby innych klientéw
funduszu w niekorzystnej sytuacji”

W czasie bessy na rynku dot-coméw zaproponowano mi
spotkanie z Georgeem Sorosem w nowojorskim biurze jego fla-
gowej firmy, Soros Management. Na spotkanie udalem sie z jed-
ng kartkg papieru. Byt to wykres pokazujacy, ze tempo wzrostu
wydatkéw kapitatowych w USA przekroczyto pie¢ odchylen
standardowych® powyzej $redniej. Nigdy wczesniej w histo-
rii nie przekroczylo trzech. Wyjasnitem, ze oznacza to, iz nie-
uchronnie dojdzie do gigantycznego zatamania.

Soros uwaznie przyjrzat sie kartce, spojrzat na mnie i powie-
dziat: ,To jest dobre!” Studiowat papier dalej, ponownie na mnie

¢ Odchylenie standardowe (standard deviation) to miara staty-
styczna okreslajaca, jak bardzo warto$ci w zbiorze danych réznig sie
od $redniej arytmetycznej tego zbioru. W praktyce standard devia-
tion pomaga zrozumie¢, jak bardzo dane zbioru rozproszone sg wokot
$rednie;j.
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spojrzat i powiedziat: ,To jest bardzo dobre!”. Nie zgodzil si¢ jed-
nak ze mng w kwestii wizji gtebokiego spadku notowar: ,ONI
nie mogq pozwolié, aby ich wlasna kultura kapitatu” upadta”

- A co takiego mogg ONI zrobié, czego jeszcze nie uczy-
nili?” - zapytalem. W odpowiedzi ustyszalem: ,Ty jeszcze nie
wiesz, co ONI sg w stanie zrobi¢” Tak wiec w tamtym momencie
nawet George Soros méwit o nich: ONL

Nastepnie u$émiechnat sie i powiedzial ,Dzigkuje!”, co ozna-
czalo koniec spotkania. Jeden z jego opiekunéw wyszed! za mna
z pokoju i powiedzial: ,Jak ty to zrobiles? Nigdy nie spotkatem
nikogo, kto by co$ takiego zrobit!”.

Bylem zdumiony i pochlebialo mi, Ze miatem cokolwiek
wspodlnego z Georgeem Sorosem i ze potraktowal mnie, dzie-
ciaka z Ohio, powaznie. Z pewnoscig wiedzial wiele rzeczy, kté-
rych ja nie wiedziatem. Ale z drugiej strony upewnitem sie, ze i ja
wiem rzeczy, o ktérych on nie wiedzial. Na poczatku 2003 roku
spotkalem sie z nim ponownie w jego biurze, pokazalem mu jed-
nostronicowy wykres zdumiewajacego wzrostu instrumentéw
inwestycyjnych gwarantowanych® aktywami i przewidzialem,
ze to one bedg podstawg nastepnej banki spekulacyjnej i kra-
chu. Powiedzial: ,T'y naprawde jeste$ szalony” Byt jednak bar-
dzo zainteresowany tym, jak robie to, co robie. Wyjasnitem mu
to. Powiedzial: ,Czujesz kolego bluesa. Pamietaj jednak, ze inni
ludzie tez mogg czué bluesa’”

7 Thumaczac te stowa na jezyk codzienny, Soros uwazal najpraw-
dopodobniej, ze ONI zrobig wszystko, co mozliwe, zeby nie skompro-
mitowacé czy narazi¢ na szwank amerykanskiego rynku kapitatowego:
gieldy, akcji, inwestycji w papiery warto$ciowe itp.

8 ‘W oryginale amerykanskim chodzilo o termin ,asset-based-
-securities’”.
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Zaczatem od nowa w styczniu 2003 roku z aktywami o war-
tosci okoto 300 milionéw dolaréw i kolejnymi 300 milionami
dolaréw w postaci zobowigzan, zabierajgc ze sobg dwudziestu
czterech naszych dotychczasowych pracownikéw, co oznaczato,
ze z powodu mojego odejscia nikt pracy nie stracit.

Podczas szczytu banki dot-com bytem w stanie ,walczy¢
z Fedem™, poniewaz rozumialem rytm ,przyspieszei” i ,spo-
walniania” ich zastrzykéw ptynnosci. Widziatem tez, Ze nastapi,
i kiedy nastapi kolejny, jeszcze wiekszy krach. Czulem, ze mam
obowigzek chroni¢ ludzi, kontynuowac swojg metode i jeszcze
raz zrobi€ to, co zrobitlem poprzednio. Tym razem jednak bylo
inaczej. Nastepne lata niemal mnie zabily.

Rynki zawsze funkcjonowaly w duzej mierze jako system
zamkniety (z wyjatkiem operacji otwartego rynku nowojorskie-
go Fedu, ktére nauczylem sie monitorowac i interpretowad).
Widzialem przeptywy z jednego sektora rynku do drugiego.
Aby niektére obszary rynkéw finansowych mogty znaczaco
wzrosngl, inne sektory byly sprzedawane w celu zapewnienia
ptynnosci. Szukatem okazji do pracy w kontrze do tych przepty-
wow 1 rotacji, kupujac to, co inni chcieli sprzedaé, i sprzedajac
to, co inni chcieli kupié; wykorzystujac spread miedzy ceng ofer-
towg (bid) a wywotawczg (ask).

W marcu 2003 roku zaobserwowalem zjawisko, o ktérym
nigdy wczesniej nawet nie styszalem. W pewne dni wszystko szlo

w gére, jakby bez powodu, bez widocznych przeptywéw funduszy.

® Fight the Fed - strategia inwestycyjna, w ktérej inwestorzy po-
dejmuja ryzykowne pozycje, przewaznie niezgodne z oczekiwaniami
lub dziataniami Rady Rezerwy Federalnej, popularnie zwanej Fed,
powstatego w 1913 roku amerykariskiego banku centralnego.
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Nie bylo tez zadnej zmiany alokacji kapitalu pomiedzy rézny-
mi branzami i sektorami rynku, w tym takze rynku obligacji.
Wszystkie sektory szty w gére, obligacje tez. Nie bylo to spowo-
dowane operacjami otwartego rynku, poniewaz podaz pienigdza
akurat spadata. Na rynku dziato si¢ co$ bezprecedensowego. Je-
dynym wytlumaczeniem byto to, Ze wykreowane pienigdze byty
teraz bezposrednio wstrzykiwane w rynki finansowe; pisalem
o tym w tamtym czasie. Nawet dzisiaj si¢ nie rozumie, ze byl to
faktyczny poczatek ,luzowania ilo§ciowego” (QE™), ponad pieé
lat przed jego oficjalnym ogloszeniem podczas globalnego kry-
zysu finansowego w roku 2008. Postrzegatem to jako akt despe-
racji i ponownie poczutem sie odpowiedzialny za swoich ludzi.

Wezrost podazy pienigdza gwaltownie spadal. Wolumen po-
dazy kredytéw komercyjnych i przemystowych spadat takze.
Podejrzewatem, ze wzrost podazy papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami i instrumentéw pochodnych byt za
wysoki i nieuzasadniony, skutkiem czego nieuchronnie dojdzie
do epickiej zapasci.

Pod koniec roku, pomimo latwej dostepnosci kredytow,
oznaki stresu gospodarczego narastaly, chociaz ludzie tego
nie rozumieli. Wyjatkiem byli ludzie i podmioty bezposred-
nio poszkodowane. Z mediéw nie mozna byto sie tego dowie-
dzie¢. W narracji medidéw czegos takiego jeszcze nie wiedziano.
Tym bardziej, ze skoro gietda moze iS¢ w gore, ludzie mysleli, ze
wszystko inne musi si¢ mie¢ dobrze.

1 QE, od ang. Quantitative Eeasing, co ttumaczone jest na jezyk
polski jako ,luzowanie ilosciowe” czyli wstrzykiwanie na rynek go-
towki wykreowanej przez bank centralny z powietrza.
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Liczba 0séb spézniajacych sie z zaptatg rachunkéw za me-
dia" rosta. Liczba foreclosures' jako procent wszystkich niespta-
conych kredytéw mieszkaniowych osiagata rekordowe poziomy.
Wiosng 2004 roku przygotowywalem sie do napisania o tym
w moim kwartalnym newsletterze, kiedy odkrytem, Ze indeks
DLQTFORE w systemie Bloomberga zostat ,zmieniony”, aby
zamiast tego pokazywad, ze liczba foreclosures spada. Poprosi-
tem jednego z pracownikéw o sprawdzenie, co zrobiono z tg se-
rig danych. Dzwonitl wielokrotnie do agencji odpowiedzialnej za
dane. W koricu powiedziano mu, ze chociaz serie danych byty
obliczane konsekwentnie w ten sam sposéb od lat 70., metodo-
logia zostata niedawno zmieniona i ze zmiana ta zostala zastoso-
wana z mocg wsteczng; w rzeczywistosci jest obecnie stosowana
do kazdej publikacji danych. Dzieki tej zmianie mozliwe byto
opublikowanie dowolnej linii trendu.

Po 11 wrzesnia 2001 roku inne wazne serie danych ekono-
micznych byly podobnie znieksztalcane. Chodzito to, by paso-
waly do scenariusza rosnacej sity gospodarczej i wzrostu dobro-
bytu. Wdrozono bezprecedensowy poziom celowej rzgdowej
dezinformacji. Dla mnie, republikanina w rodzaju ,Bég, Honor
i Ojczyzna, ktory glosowal na Georgea Busha, to byl wstrzas.
Dlaczego nasz wiasny rzad mialby pracowa¢ nad fatszywym ro-
zumieniem tego, co sie dzieje?

Bush wyglosil telewizyjne przeméwienie w jakims teksariskim
magazynie. Przemawiajag, stat przed czyms, co z wygladu przypo-
minato sterte gotowych do wysytki opakowar z napisem ,Made

' W tym przypadku chodzi o takie dobra, jak woda, §mieci, §wia-
tlo, gaz, Internet itp.

12 Foreclosure — procedura przejecia nieruchomosci z powodu
opdznienia lub zaniechania sptaty kredytu, gtéwnie hipotecznego.
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in America” Obraz byt falszywym tlem, co w warunkach éwcze-
snej, upadajgcej gospodarki stanowito epickie oszustwo. Regular-
nie dzwonitem do ludzi biznesu, ktérzy mieli wglagd w prawdziwg
gospodarke. Byli wsrdd nich ludzie prowadzacy firmy przemysto-
we. Byl adwokat ds. upadtosciowych, ktéry byt moim przyjacielem
od dwunastego roku zycia, zajmujacy sie organizowaniem szkolen
dla najwiekszych pozyczkodawcéw ,rynku sredniego” Przegla-
dajac ich baze danych zawierajgcg ponad 2000 firm z tego ryn-
ku, powiedziat mi, ze wszystkie one w pospiechu zamykajg swoja
produkcje w Stanach Zjednoczonych i outsourcujg ja do Chin.
Dzigki tej przeprowadzce mozna byto zyska¢ dziesigtki punktéw
procentowych zysku brutto. Gonili za krétkoterminowymi zyska-
mi, tracac na dluzszg mete swoja baze przemystows i nie tylko to.

W czasie przestuchani przed komisjg senackg Alan Green-
span méwit o ,cudzie produktywnosci” napedzanym rzekomo
przez inwestycje technologiczne. W tamtych czasach ,Maestro”
byl powszechnie uwazany za osobnika posiadajacego nadludz-
ka madro$¢, ktdrg rzecz jasna wykorzystuje przez ludzky zyczli-
wos¢ jako straznik amerykanskiej gospodarki. By¢ moze byt na
tyle madry, by wiedzie¢, ze produktywnos¢ oblicza sie po prostu
jako iloraz sprzedazy przez wolumen przepracowanych godzin.
Jako przewodniczacy Fed i ekonomista musiat wiedzied, ze jest
to wywotane spadkiem liczby przepracowanych godzin wskutek
utraty przez ludzi pracy, poniewaz produkcja w USA byta zamy-
kana i zlecana na zewngtrz, a wydatki utrzymywano tylko po-
przez masowg kreacje pienigdza i ekspansje zadtuzenia. Ludziom
chetnie udzielano kredytéw, wrecz zapraszano ich do zaciggania
zadluzenia, przy jednoczesnej utracie przez nich $rodkéw do
zycia. Toz to byt istny cud! W chwili gdy fundamenty opodat-
kowania rzadéw stanowych i lokalnych zostaly wypatroszone,
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polityka pieniezna Fed nadmuchiwata ogromng banke aktywéw
finansowych. Za czym mogt sie opowiada¢ Maestro w obliczu
tych dwoch faktéw? Gdyby jego prawdziwym celem bylo stuze-
nie interesom publicznym, mégltby zaproponowaé opodatkowa-
nie ogromnych zyskéw finansowych napedzanych politykq pie-
niezng i przeznaczonych na wsparcie fiskalne spotecznosci, ktére
stracity swoja baze podatkowa. Postapiono jednak odwrotnie.
Podatki od dywidend i zyskéw kapitatowych zostaly znacznie
obnizone. Rzady stanowe i lokalne zostaly zmuszone do pod-
niesienia podatkéw przy jednoczesnym cieciu swych ustug. Taki
wybér prowadzit do destrukeji miast, miasteczek, spolecznosci
i ludzi w nich zamieszkujacych. To dlatego nastapila fala przejec
nieruchomosci, a zaleglosci w platnosciach za media osiagnety
rekordowy poziom. Z tego tez powodu zmieniono sposéb obli-
czania danych ekonomicznych, w tym indeksu DLQTFORE.

Co jest zatem obowigzkiem prezesa Fed? W przypadku Ma-
estra wydaje sie, ze byto nim zaciemnianie tego, co sie naprawde
dzialo. Dlaczego mialtby to robi¢? OdpowiedZ: przewodniczacy
Fed nie pracuje dla spoteczenstwa; pracuje dla ludzi, ktérzy sg
wiascicielami i kontrolujg Fed. Nie wolno ci wiedzie¢, kim sg ci
ludzie. Dlaczego ludzie kontrolujacy Fed mieliby ukrywac to, co
sie dzieje? Oto dochodzimy do ,czegoS’, za czym kryje sie ,,co§”
znacznie, znacznie wiekszego. O tym wiasnie jest ta ksigzka.

W jaki sposob zwiekszano zadluzenie przy réwnoczesnym
pogorszeniu warunkéw kredytowych? A no, konieczne byto stwo-
rzenie tylez poteznej, co zuchwalej iluzji: raz, ze taka polityka nie
rodzi ryzyka, a dwa, ze nie ma potrzeby martwi¢ sie o zdolnosé
kredytobiorcow do splaty ich zobowigzan finansowych. Program
zadzialal wrecz doskonale; banki zaprzestaly funkcji kontrolowa-
nia ryzyka, oferujac jednoczesnie kredyty hipoteczne na kwote
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wyzszg niz cena zakupu domu. Dzieki temu udogodnieniu kre-
dytobiorcy otrzymywali na zamknieciu nie tylko dom, ale i zwrot
gotodwki ponad jego cene. Pozyczek udzielano nawet osobom bez-
robotnym i nieposiadajagcym zadnych dochodéw - a wiec dzialo
sie doktadnie to, czego banki i politycy potrzebowali.

Caly globalny system finansowy zostal agresywnie przesta-
wiony na udzielanie i sekurytyzacje pozyczek w papiery warto-
$ciowe zabezpieczone aktywami oraz na wypelnianie bilanséw
przy uzyciu tych papieréw wartosciowych. Dzieki iluzji zwrotu
bez ryzyka popyt na te papiery wartosciowe zabezpieczone ak-
tywami (ABS) byt tak ogromny, ze byly one sprzedawane wielo-
krotnie jako instrumenty pochodne®. Byt taki komiks Dilberta,
w ktérym zly pies Dogbert powiedziat: ,Prospekt' to po tacinie
znaczy zamknij oczy i otworz paszcze”

Byto to mozliwe dzigki niezwykle wyrafinowanym obligacjom
kredytowym (CDO), ,cudom wspélczesnych finanséw’, jak na-
zwal je Greenspan. Zapytany o ekspozycje na ryzyko, powiedzial:
»Ryzyko, jak przypuszczam, bedzie ponoszone przez tych, ktérzy
sa w stanie je ponies¢” Kladac podwaliny pod ten gmach, Robert
Rubin i Larry Summers® dotgczyli do Greenspana; magazyn Time
okredlit ich wéwczas mianem ,Trzech Marketeréw” oraz ,Ko-
mitetu Ratowania Swiata” Stali oni na czele awangardy dazacej

5 Oznacza to, ze ABS byly uzywane jako bazowe aktywa stuzace do
tworzenia roznych innych instrumentéw pochodnych, co mogto wpro-
wadza¢ dodatkowe poziomy zlozonosci i ryzyka na rynku finansowym.

1 Autor odnosi si¢ do informacji zawartych w prospekcie emisyj-
nym tych papieréw warto$ciowych, ktérego, jak wynika ze stéw psa
Dogberta, nikt tak naprawde nie czytal.

5 Obaj panowie, jeden po drugim, byli Sekretarzami Skarbu rza-
du Stanéw Zjednoczonych w latach 1995-2001, za prezydentury Billa
Clintona.
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do uchylenia kluczowych zapiséw ustawy Glass-Steagall, ktéra
od 1933 roku oddzielala bankowo$é komercyjng od inwestycyj-
nej. Do 2002 roku warto$¢ nominalna pozostajacych w obrocie
instrumentéw pochodnych osiagneta dwukrotnosé¢ globalnej go-
spodarki; zaledwie sze$¢ lat pdzniej osiggneta dziesieciokrotnosé
$wiatowego PKB. Okolo 10% tej kwoty stanowily zobowigzania
kredytowe (Credit Default Obligations); same CDO osiagnely
wielkos¢ globalnego PKB.

Wynalezione w latach 90. papiery wartosciowe zabezpie-
czone aktywami zostaly utworzone poprzez stworzenie puli zo-
bowiazan finansowych (np. kredytéw hipotecznych, naleznosci
z tytutu kart kredytowych, pozyczek na zakup sprzetu rekre-
acyjnego, motoréwek itp.), a nastepnie podzielenie jej na szereg
transz o rosngcych ratingach ryzyka. Pomyst polegal na tym, ze
wszelkie przypadki niewyptacalnosci mialy by¢ absorbowane
przez transze o najnizszym ratingu. Pozwalalo to najwyzszej
transzy uzyskac rating AAA. Pojawit sie jednak problem: Wall
Street miata trudnosci ze sprzedazg transz o nizszym ratingu,
ktore niosty ze sobg wysokie ryzyko niewyptacalnosci. Wtasnie
dlatego Credit Default Obligation staly sie tak wazne. Byly one
elementem taczacym. Dzigki zamianie (swapom) ryzyka niewy-
ptacalnosci cata pula mogta uzyskacé rating AAA.

Zastanawiatem si¢ wowczas, kto przy zdrowych zmystach
podpisywal umowe, by wzig¢ na siebie ryzyko niewyptacalno-
§ci? Ostatecznie okazalo sig, ze byly to najwigksze banki, kté-
rym zezwolono (lub nakazano) na utworzenie spétek zaleznych
w postaci funduszy hedgingowych'®. Podmioty te najwyrazniej

16 Tego typu fundusze zwolnione sg z szeregu wymagan i restryk-
cji narzucanych przez SEC (Komisja Papieréw Wartosciowych) wiek-
szo$ci funduszy inwestycyjnych, tzw. mutual funds.
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entuzjastycznie podjely ryzyko niewyplacalnosci, wiedzac, ze na
koniec roku beda mogty wykazaé brak ryzyka niewyptacalnosci
w oparciu o ,logike”, Ze nigdy nie doszto przeciez do zadnej nie-
wyplacalnosci. Partner generalny jednego z tych funduszy zgar-
nialby co roku 20% wynikajacych z tego zyskéw na papierze.
Ten syntetyczny proces odbywal sie na ogromng skale.

Majac znaczacg krétkg pozycje na niebezpiecznie rosngcym
rynku, traciliSmy pienigdze, czulem jednak, ze moim obowigz-
kiem jest ten model kontynuowaé. Wiedzialem, ze jesli uda nam
sie zaja¢ wlasciwg pozycje we wlasciwym czasie, nasza inter-
wencja zakonczy sie sukcesem: bedziemy jednymi z nielicz-
nych, ktérzy przetrwaja zatamanie. Widziatem, Ze nadchodzg-
ce globalne zalamanie bedzie znacznie wieksze niz zalamanie
dot-comdw, i zaczalem sie martwié, ze niewyptacalnos¢ bedzie
tak ogromna i powszechna, ze brokerzy prime”, depozytariu-
sze naszych funduszy hedgingowych, upadna. Jesli korzystasz
z shortéw, twoje aktywa sg zastawem na rachunku zabezpiecza-
jacym. Nie ma mozliwosci zabezpieczenia sie bez narazenia sie
na upadlo$¢ brokera. Czesto budzitem sie w srodku nocy i nie
mogac zasngl, po prostu wstawalem i kontynuowatem swo-
ja prace. Miatem chroniczng zgage, ktéra mogta doprowadzié
do raka przetyku, choroby, ktéra zabita mego ojca. Podobnie
jak mojego wujka przede mng, przygniatalo mnie poczucie
odpowiedzialnosci.

7 Broker prime, czyli makler zwany ,prime brokerage”, to w USA
instytucja finansowa, ktéra §wiadczy specjalistyczne ustugi finansowe
dla klientéw zinstytucjonalizowanych: dla innych firm finansowych,
funduszy hedgingowych, funduszy inwestycyjnych i duzych inwesto-
réw. Broker prime oferuje szereg zaawansowanych (zagregowanych,
hurtowych) ustug i produktéw finansowych, ktére majg na celu uta-
twienie dziatalnosci handlowej i inwestycyjnej swoim klientom.
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Siedzac przy biurku tradingowym i widzac na biezgco to,
co si¢ odbywa, zgromadzilem dokumentacje wielu dziwacz-
nych rozbieznosci w narracjach medialnych dotyczgcych wyda-
rzen 9/11, Wojny z Terroryzmem i ,0zywienia gospodarczego’.
Miata ona rozmiar ksigzki telefonicznej. Uszczuplitem jg z cza-
sem do mniejszego pakietu, ktérego uzywalem do komuniko-
wania sie z przyjaciétmi i sasiadami. Réwnie dobrze moglem
moéwié do $ciany. Uczylem sie sposobu dotarcia do normalnych
ludzi. Chodzitem od drzwi do drzwi po catym dniu pracy przy
biurku tradingowym. Ludzie w bogatych dzielnicach nie chcieli
o niczym stysze¢. Prébowalem w miejscach, gdzie domy byly
skromniejsze. Przeszedlem kiedy$ obok faceta siedzgcego na
schodach domu. Wydawat sie by¢ zainteresowany tym, co ja tam
robie (bytem przeciez w wizytowym garniturze). Przedstawilem
mu podsumowanie. Powiedzial tylko: ,Powodzenia, stary!”, gto-
sem kogos, kto sie juz poddal.

Zdecydowalem, ze po tym, jak George Bush zostal wybrany
ponownie, nie moge tego wszystkiego kontynuowac bez ryzyka
przegranej z kretesem. Nie miescilo mi sie w gtowie, jak to moz-
liwe. Zmienitem przy tym swoje zapatrywania polityczne. I tak,
z desperacji zagtosowatem na Johna Kerry'ego. Potem pracowa-
tem jako ,kapitan zespotu” w czasie kampanii Obamy. Jednakze
zadnej zmiany nie byto. Nie nadeszla wraz ze ,Zmiang, w ktérg
wreszcie uwierzysz™” Obamy, ktérego gabinet w jaki§ dziwny
sposob stal sie kopig listy kandydatéw wspieranych przez Citi-
group. Potem przestalem juz glosowac.

' Tak ,po amerykansku” pisze sie date 11 wrzesnia.
¥ Gléwny slogan kampanii wyborczej Obamy.
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W nastepstwie globalnego kryzysu finansowego okazato sie
ostatecznie, ze dziesigtki bilionéw strat na pozycjach instrumen-
téw pochodnych zostaly ulokowane w najwigkszych bankach,
ktére nastepnie zostaty dofinansowane nowo wykreowanymi pie-
niedzmi. Prime brokerzy upadliby, ale aby temu zapobiec, zostali
bankami, a takze otrzymali bezposrednie zastrzyki wykreowa-
nych pieniedzy od Fed. Nikogo nie $cigano. Wrecz przeciwnie,
sprawcy zostali nagrodzeni ogromnymi premiami finansowymi.
To byto prawie tak, jakby wszystko poszto zgodnie z planem.

Spodziewatem sie powszechnych upadtosci instytucji finanso-
wych i uwaznie obserwowalem pierwsze ich oznaki. W 2008 roku
zauwazylem upadtos$¢ matej firmy maklerskiej na Florydzie i by-
tem zszokowany, gdy dowiedziatem sie, ze aktywa klientéw po-
siadane bezposrednio, bez zaciggania jakichkolwiek pozyczek,
zostaly przekazane syndykowi i obcigzone w masie upadtoscio-
wej. Musialem zrozumie¢, jak moglo do tego dojs¢ i ostatecznie
odkrylem, ze prawo wtasnosci do papieréw wartosciowych, ktére
przez cztery stulecia byly wlasnoscig prywatng, zostalo w dziwny
sposob zakwestionowane. Dowiodly tego, kolejno, bankructwa
Lehman Brothers i MF Global.

0d 2003 roku posiadatem szwedzkie obligacje rzgdowe, mia-
tem je jednak w Stanach Zjednoczonych, a zatem bylem narazo-
ny na niepowodzenie amerykanskiego subpowiernika®. Musia-
tem znaleZ¢ sposéb na posiadanie ich bezposrednio w Szwecji,
czyli zgodnie z prawem wtlasnosci. W marcu 2009 roku pole-
cialem do Sztokholmu. Nie posiadajgc szwedzkiego ,peselu’,
aby méc otworzy¢ konto bankowe, musiatem kupi¢ mieszkanie.

2 W oryginale: subcustodian, czyli podwykonawca w zakresie
ustug przechowywania aktywow finansowych, takich jak akcje, obli-

gacje czy inne instrumenty finansowe.
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Nastepnie mozna juz byto otworzy¢ specjalny rachunek makler-
ski, na ktéry mogtem przenies¢ moje ,amerykanskie” szwedzkie
obligacje rzgdowe, a nastepnie posiadac je bezposrednio; chro-
nito mnie to przed strata w przypadku, gdyby powiernik stat sie
niewyplacalny (to réwniez zostalo teraz obalone).

Szwedzi byli bardzo zainteresowani tym, dlaczego podjg-
tem decyzje o przeprowadzce do Szwecji. W kwietniu 2011 r.
zostalem poproszony o wystgpienie na konferencji inwestycyj-
nej w Sztokholmie. Tytut mojej prezentacji brzmial ,Paradigm
Collapse™. Po raz pierwszy publicznie méwilem o ogranicza-
niu ochrony inwestoréw, w tym o naruszeniu praw wilasnosci
do papieréw wartosciowych, a takze o kontekscie pozwalajagcym
zrozumie(, dlaczego tak sie dzieje.

Po raz pierwszy publicznie wypowiedziatem sie w USA na te-
mat obalenia praw wiasnosci do papieréw wartosciowych na
konferencji inwestycyjnej w 2012 roku. Spotkato sie to z ogrom-
ng reakcjg kilkusetosobowej publicznosci. Gdy méj czas dobiegt
konica, rozlegty sie okrzyki: ,Pozwdl mu méwi¢ dalej!”. Organi-
zatorzy powiedzieli, Ze nigdy wczesniej cos takiego sie nie zda-
rzylo. Konferencja byla w jaki$§ sposéb powigzana ze §wiatem
politycznym. Jeden z jej szeféw powiedzial mi, ze CIA na pewno
tam byto. Nastepnego dnia w internetowym Wall Street Journal
ukazat sie artykut obalajacy to, co powiedziatem, ale bez wspo-
minania o mnie.

Kuzynka mego taty byla zong faceta o imieniu Bob, ktory
pracowal niegdy$ w Biurze Stuzb Strategicznych (Office of Stra-
tegic Services), prekursorze CIA, podczas II wojny $wiatowe;.

' Paradigm Collapse to w przektadzie z angielskiego: paradygmat
upadku.
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Byli niezwykle bliskimi cztonkami naszej rodziny, mieszkali
obok brata mojego ojca w Shaker Heights i spedzali z nami kazde
$wieta Bozego Narodzenia. M6j kuzyn, ktéry jako chtopiec ba-
wit sie w ich domu, opowiedzial mi o znalezieniu oryginalnych
zdje¢ niemieckich hangaréw i magazynéw todzi podwodnych
oraz japonskiego miecza wojskowego. Bob byt cztonkiem Skull
and Bones?” na uniwersytecie Yale. Jego wspoétlokatorem na Yale
byt William Bundy, ktéry zostal z czasem analitykiem wywiadu
w CIA i méwi sig, ze odegrat kluczowa role w planowaniu wojny
w Wietnamie - zaréwno w administracji Johna F. Kennedy'ego,
jak i Lyndona B. Johnsona. Brat Williama, McGeorge Bundy,
stuzyt jako doradca ds. bezpieczenstwa narodowego zaréwno
u Kennedy'ego, jak i Johnsona; w wieku czterdziestu lat zasiadat
w Radzie Stosunkéw Zagranicznych.

Po tym, jak Zona Boba, kuzynka mojego ojca, zmarta mtodo
na raka, Bob porzucil udang kariere w Cleveland Cliffs i zaczat
systematycznie podrézowacd po Swiecie. Tata powiedzial, Ze Bob
wkrétce zostanie dyrektorem generalnym. Utrzymywatl kontakt
z naszg rodzing. Byt w naszym domu na rodzinnym obiedzie
w 1976 roku. Opowiadat wtedy, ze postanowit uczyni¢ Rodezje
swojg bazg zyciows. Zapytaliémy go, dlaczego, na co on powie-
dziat: ,Po prostu mi sie tam podoba” Z jakiegos powodu tata po-
wiedziat wtedy otwarcie przy stole: ,Bob jest w CIA” Po tym wy-
znaniu przez jaki$ czas panowata kompletna cisza, az Bob znéw
zaczgl méwié. Rodezja stala sie trzy lata pdzniej Zimbabwe.
W tym czasie mieszkali tam cztonkowie rodziny mojej Zony.

2> Tajne amerykanskie bractwo studenckie. Oficjalna jego nazwa
to ,The Order of Skull and Bones” (Zakon Czaszki i Kosci). Jest to
jedno z najbardziej znanych i enigmatycznych tajnych stowarzyszer/
bractw w dziejach amerykariskiego szkolnictwa wyzszego.
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Niecaly miesiagc po wystapieniu na konferencji w USA skon-
taktowatl sie ze mng mezczyzna, ktéry poprosit o spotkanie
w Sztokholmie. Byl przewodniczgcym jednej z amerykanskich
partii politycznych i miat na koncie dtugg kariere zwigzana z in-
stytucjami obronnymi. Zatrzymal sie w hotelu w niewielkiej
odlegtosci od mego mieszkania. ZjedliSmy razem lunch. Zapro-
ponowat mi kufel piwa, po czym poprosit o wyjasnienie tematu,
o ktérym méwitem na wspomnianej konferencji. Przytoczytem
dowody i implikacje. Dziwne jest to, ze nie zadal zadnych py-
tan na ten temat. Zamiast tego spojrzal mi w oczy i powiedziat:
»Czy twoja rodzina wie, ze to robisz?”. Nie powiedzial nic wigcej;
to byt koniec naszego spotkania. Zaptacitem rachunek i wysze-
dtem. By¢ moze byta to ,rozmowa kurtuazyjna’ Wszyscy musi-
my kiedy$ umrze¢, a bycie zamordowanym bywa jednym z naj-
bardziej honorowych sposobdw, aby to uczynié. W koncu trzeba
zrobi¢ co$ dobrego! Pokazac si¢ z lepszej strony! Nie ma lepsze-
go sposobu na $mier¢. Zawsze chcialem zy¢ jak John Lennon!

Nie mialem zamiaru pisa¢ tej ksigzki ani mie¢ z tym tema-
tem nic wspdlnego, ale w koricu stato sie to nieuniknione. To jak
egzorcyzmowanie demona, ktéry dreczy mnie i mojg rodzine.
Trzeba to w koricu uczynié, gdyz inaczej demon nie przestanie.
Wydaje jg samodzielnie, poniewaz nie chce angazowaé w nig
wielu 0séb. Po prostu musze jg wydaé. Spodziewam sie, ze po-
jawig sie préby dyskredytowania mnie osobiscie i, rzecz jasna,
samej tej pracy.

Przyttoczeni nieprzyjemnymi i sprzecznymi ,informacjami”
medialnymi, i to w sposéb zamierzony, staliSmy sie zobojet-
niali. Jest to stara, znana i bardzo skuteczna strategia wylgcza-
nia krytycznego myslenia. Mam nadzieje, ze nie dolgczam do
tego nurtu. Dlatego moim celem jest skupienie sie i zwiezlos¢,
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aby nie odcigga¢ niepotrzebnie uwagi czytelnika. Kolejnym
i wazniejszym moim celem jest dostarczenie nie tylko informa-
cji, lecz takze syntezy kluczowych danych pozwalajacych czytel-
nikowi zrozumie¢, co si¢ wokot nas dzieje, dlaczego sie to dzieje,
dlaczego dzieje sie to tu i teraz i jak wielki cel stoi za pozornie
niepowigzanymi wydarzeniami.

Nalezy zauwazy¢, ze to, co zostanie tutaj ujawnione, nie jest
moim domystem. Wszystko to znajduje si¢ w autentycznych doku-
mentach Zrédlowych, w ktérych planisci osobiscie przedstawiajg
swoje zamiary. Pragne doceni¢ wazny wktad mego niezwyklego
przyjaciela, ktéry podczas jednej z wielu nieprzespanych nocy
znalazt kluczowa dokumentacje Legal Certainty Group. Dzigkuje
cudownym ludziom, ktérzy mi pomagali i utrzymywali mnie przy
zyciu. Chciatbym podziekowac wielu, wielu bohaterskim osobom
pracujacym nad ujawnieniem tego ,globalnego przejecia™, z kto-
rych jeden powiedzial: ,Wojny nie wygrywa sie bez aktéw odwagi”.

Za chwile zostaniecie skonfrontowani z do$é szokujacym,
przygnebiajgcym materialem. Pewnie wolelibyscie tego nie wie-
dzie¢. Ja przynajmniej nie chce o tym wiedziec.

Charles Dickens powiedzial ustami swojego bohatera
Scrooge’a (bankiera inwestycyjnego), gdy ten stangl przed wia-
snym nagrobkiem:

Czy to cienie rzeczy przyszlych, czy moze cienie rzeczy by¢ moze

przysztych? Ludzki los wyznacza pewne zakoniczenia, ku ktérym,

2 Autor w oryginale uzywa terminu ,taking” czyli przejecia. Po-
niewaz w krotkiej historii polskiego kapitalizmu termin ,przejecie”
jest traktowany raczej jako akt na poly przyjazny, na poty dobrowolny,
zdecydowalismy sie w polskojezycznej edycji ksigzki David Webba na
termin bardziej dostowny: konfiskata.
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jezeli sie upiera, do nich prowadzg... ale jezeli z tych drég sie zej-
dzie, zakoniczenia ulegajg zmianie. Méw; ze tak jest ze mng. Dla-

czego mi to pokazujesz, skoro wszelka nadzieja przepadta?**

Mam nadzieje, ze ujawnienie tej nieprzyjemnej sytuacji i zrobie-
nie tego w czasie, gdy rozwdj wydarzen staje si¢ coraz bardziej
widoczny, moze sprawi¢, iz Swiadomos¢ zagrozen sie rozprze-
strzeni i to co najgorsze zostanie zazegnane. By¢ moze nie dopu-
$cimy do tej wielkiej konfiskaty. Wystarczy, ze kazdy z nas - na-
wet bankierzy inwestycyjni — powie: nie pozwdlmy na to. To jest
tylko marzenie senne, albo iluzja. To nie jest rzeczywistos¢.

David Rogers Webb
Sztokholm, Szwecja
28 maja 2023

2 Autorem przektadu tego fragmentu Opowiesci wigilijnej Karola
Dickensa jest Jacek Dehnel.



1. Wprowadzenie

Najwyzsza doskonatosé

polega na przetamaniu oporu wroga bez walki.

SuN Tzu

O czym jest ta ksigzka? Chodzi o przejecie zastawow i zabezpie-
czen kredytéw, wszystkich, bez wyjgtku; koncowy etap zsynchro-
nizowanego globalnie supercyklu akumulacji dtugu. Jest to od
dawna realizowany, przez wiele lat planowany, inteligentny pro-
jekt, ktorego Smiatos¢ i zakres sg dla zdrowego umystu trudne do
ogarniecia. Obejmuje on wszystkie aktywa finansowe, wszystkie
pienigdze zdeponowane w bankach, wszystkie akcje i obligacje,
a zatem calg bazowa wlasnos¢ wszystkich korporacji publicz-
nych, w tym wszystkie zapasy, zaklady i wyposazenie, grunty,
ztoza mineralne, wynalazki i wlasno$¢ intelektualng. Wtasnosé
prywatna i nieruchoma finansowana dowolng kwotg dtugu zo-
stanie przejeta w podobny sposéb, jak przejmowane sg aktywa
prywatnych firm, ktdre zostaly sfinansowane przy pomocy dlu-
gu. Jesli tylko czesciowo plan ten si¢ powiedzie, bedzie to naj-
wiekszy podbdj, najwieksza konfiskata, najwiekszy w dziejach
ludzkosci i Swiata akt zniewolenia czlowieka.

Zyjemy obecnie w warunkach wojny hybrydowej prowa-
dzonej niemal catkowicie za pomoca podstepu; zaprojektowa-
nej tak, aby osiagna¢ cele wojenne przy stosunkowo niewielkim
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nakladzie energii. Jest to wojna podjazdowa skierowana nie
przeciwko innym panistwom czy narodom, lecz przeciwko ca-
tej ludzkosci.

Trwajgca od ponad stulecia prywatna, Scista kontrola ze
strony wszystkich bankéw centralnych, kontrola calej kreacji pie-
nigdza, pozwolita nielicznej grupie oséb kontrolowaé wszystkie
partie polityczne, rzady, agencje wywiadowcze i ich niezliczone
organizacje frontowe, sity zbrojne, policje, najwieksze korporacje
i oczywiscie media. Ci nieliczni ludzie sa gtéwnymi dziataczami.
Ich plany sa realizowane przez dziesieciolecia. Ich kontrola jest
nieprzejrzysta. Kiedy George Soros powiedzial mi: ,Nie wiesz,
co ONI mogg zrobi¢”, to wlasnie do tych ludzi si¢ odnosit. Teraz,
zeby bylo jasne, to wtasnie ci nieliczni ludzie, ktérzy sie przed
wami ukrywaja, stoja za tg wojna, za wojng przeciwko ludzko-
$ci. Mozecie si¢ nigdy nie dowiedzieé, kim oni sg. Ci, ktérych
wam wolno zobaczy¢, to wynajeci ,mezczyzni z twarzg i ,ko-
biety z twarzg” Oni s zbywalni.

Mozna sie pocieszal tym, ze ten plan jest szalony; przeciez nic
takiego nigdy wczesniej si¢ nie wydarzyto... To prawda, ale teraz
to sie jednak stalo. Precedens samej intencji, poczatek tego planu
i jego przerazajacej realizacji mozna znalez¢, analizujac poczatek
XX wieku, okres wielkich wojen i Wielkiego Kryzysu. Ogloszo-
ny (w ramach WEF, czyli Swiatowego Forum Gospodarczego -
przyp. tlum.) i bedacy w toku ,Wielki Reset” obejmuje gléwne
innowacje - dzialania, ktére pozwolg na bezprecedensowg kon-
centracje bogactwa i wladzy nad ludzkoscig poprzez konfiskate,
poprzez deprywacje. W jakich okolicznosciach moze dojs¢ do
sytuacji, w ktdrej nie bedziemy posiadaé niczego na wlasnosé, jak
to proroczo przewidujg ludzie WEF? Z pewnoscig nie chodzi im

0 naszg osobistg wygode wynajmu czy dzierzawy.
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Wraz z upadkiem kazdej banki finansowej i wynikajacym
z tego kryzysem finansowym pojawia si¢ historia, ktéra powinna
by¢ juz znana. Brzmi ona nastepujgco: wszyscy jesteSmy win-
ni. ChcieliSmy zbyt wiele i zyliSmy ponad stan. To wlasnie ta
nasza zbiorowa chciwo$¢ spowodowata ten straszliwy globalny
kryzys. ,Wtadze”, ,organy regulacyjne” usilnie staraly sie chro-
ni¢ nas przed naszym wlasnym ,zwierzecym instynktem’, ich
ogromne i misternie opracowane wysitki byty demonstrowa-
ne przez dziesieciolecia wytezonej pracy. Pomimo ich dobrych
intencji poniesli jednak porazke. Nie mozna ich za to winié
(ani tym bardziej $ciga¢). W koricu wszyscy jeste$Smy sobie win-
ni. W kazdym razie spdjrzmy w przyszlos¢. System finansowy
musi zosta¢ ponownie uruchomiony, aby§my mogli ponownie
udziela¢ kredytéw, tworzy¢ miejsca pracy i rozwijaé gospodar-
ke, bez wzgledu na wszystko!

Tym razem zabiorg caly twdj majgtek lub to, co uwazales
za swdj majatek. Masz jednak cyfrowa walute banku centralne-
go zdeponowang na smartfonie, aby$ mégt sobie kupi¢ mleko.
Noblesse oblige!

Pienigdze sg niezwykle skutecznym systemem kontroli. Lu-
dzie podporzadkowuja sie zachetom pienieznym, a zatem trud-
na, niebezpieczna i energochtonna jawna kontrola fizyczna na
szerokg skale nie jest wcale potrzebna. Jednak system kontroli
pienigdza zalamuje sie pod koniec ,supercyklu” monetarnego,
wraz z zalamaniem sie Velocity of Money (lub VOM). Jest to
proces trwajgcy wiele dekad.

VOM to liczba wydan jednostki walutowej przeznaczonych
na zakup towardw i ustug w danym okresie czasu. Jest ona mie-
rzona poprzez poréwnanie wartosci wszystkich débr i ustug
wyprodukowanych w danym okresie (Produkt Krajowy Brutto
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lub PKB) z warto$cig catej gotéwki i depozytow, ktére moga byé
wykorzystane prawie tak tatwo jak gotéwka (podaz pienigdza).

PKB

predkosé [obrotu] pienigdza = —
podaz pienigdza

Innymi stowy: predko$é [obrotu] pienigdza x podaz pienigdza
= PKB. Nizsza predkos¢ skutkuje nizszym PKB.

Milton Friedman byl ekonomistg znanym z badania histo-
rii monetarnej. W jego ksigzce A Monetary History of the United
States, 1867-1960 [1]%, kt6rej wspStautorem jest Anna Schwartz,
znajdujemy nastepujgcg obserwacje:

Wiemy wystarczajgco duzo, aby wykazaé raczej niezbicie, ze [...]
predko$¢ [pienigdza] musiata gwaltownie spada¢ od 1880 r. do

I wojny §wiatowe;j.

Upadek VOM jest doktadnie tym, co rozwijalo sie od XIX wie-
ku i doprowadzito do Wielkiej Wojny. W ciggu zaledwie kilku lat
przestaly istnie¢ imperia: rosyjskie, austro-wegierskie i osmarn-
skie, podobnie jak i dynastia Qing. Niemiecka gospodarka zosta-
ta zniszczona. Potem nastgpit Wielki Kryzys, II wojna $wiatowa
i powolny upadek Imperium Brytyjskiego. Zadna populacja nie
pozostata bez szwanku. Nie bylo zwyciezcéw. A moze jednak byli?

W czasie, gdy panowata powszechna deprywacja, wybrane
interesy bankowe przejety zastawy tysiecy bankow, ktére w ist-
niejgcej sytuacji zostaly zmuszone do zamkniecia; przejeto tak-
ze majatki wielu ludzi i firm, duzych i matych, ktérych taczyta

» Cyfra w nawiasie kwadratowym odpowiada pozycji w biblio-
grafli zamieszczonej na koncu ksigzki.
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jedna cecha: wszystkie byly zadluzone. W Stanach Zjednoczo-
nych bedgce w posiadaniu obywateli ztoto zostato skonfiskowa-
ne. Ale co najwazniejsze, utrzymano $cisle tajng prywatng kon-
trole nad bankami centralnymi i kreacjq pieniadza, podobnie jak
wspomniang wczesniej kontrole nad kluczowymi instytucjami
spoleczenistwa, w tym partiami politycznymi, rzgdami, agen-
cjami wywiadowczymi, sitami zbrojnymi, policjg, najwiekszymi
korporacjami i mediami.

Spadkobiercy kasty kontrolujgcej ten majatek wiedzieli od
wielu dziesiecioleci, ze takie zalamanie VOM nadejdzie ponow-
nie. Przygotowywali sie do niego. Dla nich absolutnym impe-
ratywem jest utrzymanie kontroli w trakcie krachu i ,Wielkiego
Resetu”. W przeciwnym razie ryzykuja, ze zostang odkryci, zba-
dani i postawieni przed sagdem. Nie robig tego dla nas. Nie ma
w tym zadnego szlachetnego celu.

Obecnie mamy do czynienia z powtdrky tego zjawiska mo-
netarnego, tj. gtebokim spadkiem VOM, ktéry rozpoczat sie, gdy
wskaznik ten osiagnat szczyt w 1997 roku. Zbieglo sie to w cza-
sie z nadejsciem powaznego globalnego kryzysu finansowego,
znanego jako Azjatycki Kryzys Finansowy, po ktérym w ciagu
kilku lat nastata baka internetowa i krach.

Przez caly ten okres zarzadzalem funduszami hedgingowymi
typu long/short equity i doszedtem do wniosku, ze Rezerwa Fe-
deralna wplywa na kierunek rynkéw finansowych (wtedy nawet
moi wspdlnicy uwazali to za teorie spiskowa). W owym czasie
odbywalo sie to poprzez Operacje Otwartego Rynku prowadzo-
ne przez nowojorski Fed z wykorzystaniem kontraktéw repo,
czyli odkupu skarbowych papieréw wartosciowych.

Zaczalem systematycznie §ledzi¢ tempo wzrostu M3, naj-
szerszej miary pienigdza w tamtym czasie (M3 od pewnego
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czasu nie jest juz publikowana). Przeanalizowatem to, co dziato
sie stopniowo, i zobaczytem, ze w poszczegdlnych tygodniach
nowo wykreowane pieniadze przekraczaly 1% rocznego PKB
Stanéw Zjednoczonych. To wlasnie wtedy po raz pierwszy do-
tarto do mnie, ze Fed uzyskuje mniejszy bang for the buck?®, po-
niewaz PKB nie reaguje na kreacje pienigdza. Oznaczalo to, ze
predkos¢ obrotu pienigdza ulegata odwréceniu, a wzrost podazy
pienigdza byl znacznie wyzszy niz wzrost PKB. Kreowane pie-
nigdze nie trafiaty do realnej gospodarki, lecz napedzaly banke
finansowq bez zwigzku z podstawowsq dziatalnoscig gospodar-
czg. Zrozumialem to nie z perspektywy czasu, ale niemal w cza-
sie rzeczywistym. Jeéli ja moglem sie tego dowiedzie¢, Alan
Greenspan i ludzie, dla ktérych pracowal, rowniez to wiedzieli.
Dlaczego wiec to robili? Jesli co$ nie ma sensu, nalezy zmienié
perspektywe i dazy¢ do szerokiej jej akceptacji. Kryzysy nie
zdarzajg sie przypadkowo; sg wywolywane celowo i wykorzy-
stywane do konsolidacji wladzy i wprowadzenia przepiséw do-
tyczacych srodkéw, ktére zostang wykorzystane pdzniej.

W czwartym kwartale 1999 roku, kiedy barka dot-coméw
osiggala ekstremalne rozmiary, zauwazytem, ze podaz pienia-
dza rosta w tempie ponad 40% rocznie. Zrozumiatem wtedy,
ze VOM sie zalamuje. Takie zalamanie ma miejsce, gdy gospo-
darka nie rozwija sie pomimo bardzo wysokiego tempa kreacji
pienigdza.

26 Bang for the buck - w kontekscie finansowym miara stosunku
warto$ci uzyskanej do kosztéw poniesionych w wyniku konkretnej
inwestycji, projektu lub zakupu. Wielko$¢ ta mierzy efektywnos$¢ lub
optacalnos¢ danej decyzji finansowej. Im jest wyzsza, tym wieksza jest
rentownos¢ dzialania.
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Zwréécie uwage na niezwykle wazny wykres 1.1, ktéry zostat
przygotowany przez Hoisington Management. Po raz pierwszy
mozna na nim dostrzec prawdziwg podstawowg determinante
rozwoju historii.

predkos¢ obiegu pieniadza

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
rok
WYKRES 1.1: Roczna predkosé pienigdza od 1900 r. do pierwszego

kwartatu 2021 r. Cyfryzacja na podstawie wykresu opublikowanego
przez Hoisington Management.

Gteboki spadek VOM w 1907 roku doprowadzit do paniki finan-
sowej, ktora zostala wykorzystana jako uzasadnienie koniecz-
nosci utworzenia Systemu Rezerwy Federalnej. Ustawa o Re-
zerwie Federalnej zostata przyjeta przez Kongres w atmosferze
spokoju, radosci i uniesienia poprzedzajacych $wieta Bozego
Narodzeniem 1913 roku. Arcyksiaze Ferdynand zostal skrycie
zamordowany zaledwie sze$¢ miesiecy pdzniej.

Po krétkim ozywieniu VOM podczas Wielkiej Wojny nastgpi-
to dalsze zalamanie, ktére doprowadzito do zamkniecia bankéw
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i konfiskaty zlota w 1933 roku. VOM nieco si¢ ozywiata do mo-
mentu wybuchu II wojny Swiatowej, a nastepnie w 1946 roku
spadta do najnizszego poziomu, niespotykanego do tamtej pory.
Dzisiaj VOM spadt znowu do poziomu nizszego niz w jakim-
kolwiek momencie od Wielkiego Kryzysu i wojen $wiatowych.
Gdy zdolnos¢ do generowania wzrostu poprzez drukowanie pie-
niedzy zostanie wyczerpana, nie pomaga nawet kreacja jeszcze
wiekszej ilosci pieniedzy. Jest to jak pchanie sznurka; zjawisko
jest nieodwracalne. Stad, by¢ moze, ogloszenie ,Wielkiego Rese-
tu” nie byto motywowane ,Globalnym Ociepleniem” czy gtebo-
ka troska o losy ,Czwartej Rewolucji Przemystowej’, lecz raczej
wiedzg o upadku pewnego fundamentalnego zjawiska monetar-
nego, ktérego implikacje wykraczajg daleko poza gospodarke.
Co$ zostato dla nas zaplanowane, ale nie z powodéw podanych
oficjalnie. W jaki sposéb mozemy dowiedzie¢ si¢ prawdy o inten-
cjach planistéw? Czy mozemy przeanalizowa¢ ich przygotowania?



2. Dematerializacja

Wszystkie dziatania wojenne opierajq si¢ na oszustwie.

SUN Tsu

W zadnej jurysdykcji na $wiecie nie istnieje prawo wlasno-
$ci w odniesieniu do papieréw warto$ciowych przechowywa-
nych w formie zapisu ksiegowego. W wielkim planie konfiskaty
wszystkich zabezpieczen, dematerializacja papieréw wartoscio-
wych byla pierwszym i niezbednym krokiem. Planowanie tego
wydarzenia i wysitki z nim zwigzane rozpoczety sie ponad pét
wieku temu. O tym, ze za dematerializacjg kry! sie jaki$ wielki
strategiczny cel, $wiadczy fakt, iz misje te powierzono CIA.
Liderem projektu byt William (Bill) Dentzer Jr., zawodowy
agent CIA [2]. Jak sam przyznal w swych spisanych wspomnie-
niach [3], rozpoczat kariere od tworzenia antykomunistycznych
organizacji studenckich w Europie, pod okiem i przy wsparciu
ze strony CIA. To wiasnie CIA zatatwila mu odroczenie poboru.
Nastepnie zostat specjalnie przydzielony do Agencji i pracowat
w niej otwarcie przez pie¢ lat. Nastepnie zostat ,przeniesiony”
z CIA do grupy zadaniowej, ktéra stworzyla Agencje Rozwo-
ju Miedzynarodowego (AID). Zostal specjalnym asystentem
pierwszego szefa AID, a nastepnie specjalnym asystentem ame-
rykanskiego koordynatora Sojuszu na rzecz Postepu (Alliance
for Progress), ktory dzialal w Ameryce Laciriskiej. Nastepnie
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zostal mianowany sekretarzem wykonawczym Komitetu Claya,
ktéry lobbowat na rzecz przyznania przez Kongres srodkéw dla
AID. Po trzech latach pracy na stanowisku dyrektora AID w Peru
zostal mianowany zastepcg ambasadora USA przy Organizacji
Panstw Amerykanskich. W swoich wspomnieniach stwierdza:

Biorac pod uwage wydarzenia w Stanach Zjednoczonych z konca
lat szesédziesigtych, w tym zabdjstwa Martina Luthera Kinga Jr.
i Roberta Kennedyego, moje zainteresowania zaczely przesu-

wac sie z frontu miedzynarodowego na krajowy.

Nastepnie, o dziwo, pomimo iz nie miat do§wiadczenia w zad-
nym z aspektéw bankowosci czy finanséw, zostal mianowany
przez Nelsona Rockefellera na nadzorce bankéw stanu Nowy
Jork. Nastgpito to po jego nominacji do nowo utworzonej Rady
Doradcéw Ekonomicznych Stanu Nowy Jork przez jej przewod-
niczacego, bylego szefa Banku Swiatowego, Eugenea Blacka.
Co ciekawe, ojciec Blacka byl przewodniczacym Rezerwy Fe-
deralnej w 1933 roku. W ciagu dwoch lat od objecia stanowiska
New York State Bank Superintendent Dentzer zostal mianowany
prezesem i dyrektorem generalnym nowo utworzonej Deposi-
tory Trust Corp. (DTC), ktdra to funkcje petnit przez nastepne
dwadziescia dwa lata, tj. przez caly proces dematerializacji.

Pod koniec lat szesédziesigtych XX wieku utworzono cos,
co nazywalo sie Komitetem Przemystu Bankowego i Papierdw
Wartosciowych (BASIC) i mialo poméc w znalezieniu rozwia-
zania ,kryzysu zmiany dokumentacji” Wydawalo sie, ze obcig-
zenia zwigzane z obstugg fizycznych $wiadectw udzialowych
staly sie nagle zbyt duze, i to do tego stopnia, Ze nowojorska
gietda zawiesita handel w niektére dni. ,Ustawodawcy” wezwali
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woéweczas rzad do wkroczenia w ten proces. Raport BASIC za-
lecal przejicie z przetwarzania fizycznych $wiadectw udzia-
towych na ,ksiegowe” transfery wilasnosci za posrednictwem
skomputeryzowanych wpiséw w firmie powierniczej, ktéra
przechowywataby ,unieruchomione’, fizyczne $wiadectwa ba-
zowe. Ta firma powiernicza opracowataby niezbedne systemy
komputerowe i inne. Spotkatem sie z inZynierami sieciowymi
DTC czterdziesci lat temu, w mojej pierwszej pracy, zaraz po
ukoniczeniu szkoty.

Czy ten ,biurokratyczny kryzys” zostal sfabrykowany w celu
zapewnienia dematerializacji? Wezmy pod uwage, ze DTC roz-
poczat dziatalnos$¢ dopiero w 1973 roku i ze przez tyle wezesniej-
szych lat nie osiagnieto Zadnego znaczacego stopnia ,cyfryzacji.
W jakis$ dziwny sposéb gieldy w tym okresie nadal funkcjonowaty,
pomimo eskalacji wolumenu handlu, i to bez konieczno$ci elimi-
nacji certyfikatow. Zwlaszcza, ze z pomocg komputeryzacji moz-
na to fatwo bylo uczyni¢ sporo wezesniej. I w koricu tak zrobiono.

DTC ostatecznie stal sie modelem dla Centralnego Depozytu
Papieréw Wartosciowych (CSD) i Centralnego Partnera Rozli-
czeniowego (CCP), ktérych cele zostang wyjasnione pdznie;.






3. Uprawnienie do zabezpieczenia

Nigdy nie prébuj wygrywaé sitq tego,
co mozna zdoby¢ podstgpem.

NIcCcOLO MACHIAVELLI

Najwieksze zniewolenie w dziejach $wiata stalo sie mozliwe
dzieki wynalezieniu konstruktu myslowego, a zarazem podstepu
i klamstwa zwanego ,uprawnieniem do posiadania™’.

Od swego zarania, a wiec juz ponad cztery wieki temu, zby-
walne instrumenty finansowe byly wszedzie uznawane przez
prawo za wlasno$¢ osobistg (by¢ moze dlatego nazwano je ,,pa-
pierami warto$ciowymi”). Moze to by¢ dla ciebie szokiem, ale
tak juz nie jest.

Aby przedstawié, co w tym zakresie zrobiono, zaczne od
analogii:

Zalézmy, ze kupites samochdd za gotéwke. Nie majac zad-
nego dlugu wobec wlasciciela pojazdu, uwazasz, ze oto states
sie jego pelnym wiascicielem. Mimo to dealer samochodowy
zostal upowazniony w ramach nowo wynalezionej koncepcji
prawnej do traktowania tego samochodu jako swego aktywa
i wykorzystania go w formie zabezpieczenia (w formie zastawu

¥ 'W oryginale amerykanskim securities entitlement. Jest to for-
malne $wiadectwo wiasnosci do posiadania wigkszosci papieréw
warto$ciowych.
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lub hipoteki) na wypadek pozyczenia pieniedzy na wiasne po-
trzeby. Teraz dealer samochodowy zbankrutowat, a twéj pojazd
wraz ze wszystkimi innymi sprzedanymi przez niego pojazda-
mi zostal zajety przez niektorych zabezpieczonych wierzycieli
dealera, bez konieczno$ci przeprowadzania tzw. rewizji sgdo-
wej*®, poniewaz wczesniej ustanowiono pewnos$¢ prawna, ze
majg oni absolutng wiladze do przejecia twojego samochodu
w przypadku bankructwa dealera.

Zeby bylo jasne, nie méwie o twoim samochodzie! Ilustruje
groze i prostote tego ktamstwa: jestes przekonany, ze jestes wla-
Scicielem czegos, lecz ktos inny potajemnie kontroluje to co$ jako
zabezpieczenie. Ma teraz pewno$¢ prawng, ze posiada absolut-
na wladze natychmiastowego przejecia tego dobra w przypadku
niewyplacalnosci; nie twojej niewyplacalnosci, ale niewypta-
calnosci ludzi, ktérzy potajemnie dali mu twojg wlasnos¢ jako
zabezpieczenie. Nie wydaje sie to mozliwe. Ale wlasnie to zro-
biono ze wszystkimi zbywalnymi instrumentami finansowymi
na calym $wiecie! Dowdd na to jest absolutnie niepodwazalny.
To juz jest faktem.

Zasadniczo wszystkie papiery wartosciowe ,posiadane”
przez spoteczenstwo na rachunkach powierniczych, w planach
emervytalnych i funduszach inwestycyjnych sg obecnie trakto-
wane jako zabezpieczenie lezace u podstaw kompleksu instru-
mentéw pochodnych, ktdry jest tak duzy - o rzad wielkosci

28 Jest to popularny w systemie prawa anglosaskiego proces, w kto-
rym sad lub inne uprawnione organy oceniajg legalno$é¢ decyzji lub
dzialan organéw wiladzy publicznej pod katem zgodnosci z prawem.
Jest to narzedzie prawne umozllw1a)qce sgdom kontrolowanie dziatan
administracyjnych i innych organéw, dajace pewnos¢, ze dzialajg one
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.
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wiekszy niz cala globalna gospodarka - ze na $wiecie nie ma
wystarczajgcej ilosci czegokolwiek, co mogloby go zabezpie-
czy¢. Tluzja zabezpieczenia jest ulatwiona dzigki stokrotnemu
tancuchowi hipotek i ponownych hipotek, w ktérym to samo
bazowe zabezpieczenie klienta jest wielokrotnie wykorzysty-
wane przez szereg zabezpieczonych nim wierzycieli. I to wla-
$nie ci wierzyciele, ktérzy rozumiejg ten system, zazadali pew-
nego dnia jeszcze wigkszego dostepu do aktywoéw klientéw jako
formy zabezpieczenia.

Jest juz pewne, ze w wyniku implozji ,banki na wszystkich
aktywach” zabezpieczenie zostanie zamiecione na ogromng ska-
le. Hydraulika do tego celu jest juz gotowa. Ustanowiono pew-
nos¢ prawna, ze zabezpieczenie moze zostal przejete natych-
miast i bez rewizji (kontroli) sadowej przez podmioty opisane
w dokumentach sgdowych jako ,klasa chroniona” Nawet wyra-
finowani inwestorzy profesjonalni, ktérzy zostali zapewnieni, ze
ich papiery wartosciowe sg ,odsegregowane” (lub oddzielone)
od innych aktywdw, nie bedg chronieni.

To szeroko zakrojone planowanie byto wdrazane i prowa-
dzone przez dziesieciolecia. W jakim celu? Wtasnie dlatego, zeby
mozna byto obalié prawo wlasnosci. Zaczelo sie w Stanach Zjed-
noczonych od zmiany Jednolitego Kodeksu Handlowego (UCC)
we wszystkich 50 stanach. Mimo iz wymagato to wielu lat wysil-
kéw, mozna to byto zrobi¢ po cichu, bez ustawy Kongresu.

Oto najwazniejsze fakty:

« Posiadanie papieréw warto$ciowych jako wtasnosci zo-
stalo zastagpione nowa koncepcjg prawng ,uprawnienia
do zabezpieczenia’, ktére jest roszczeniem umownym
zapewniajacym bardzo stabg pozycje w przypadku nie-
wyplacalnosci dostawcy rachunku.
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Weszystkie papiery warto$ciowe sg przechowywane w nie-
segregowanej puli. Papiery wartoSciowe wykorzystywane
jako zabezpieczenie, takze i te, ktérych wykorzystanie zo-
stato ograniczone, tez sg przechowywane w tej samej puli.
Wszyscy posiadacze rachunkéw, w tym takze ci, ktdrzy
zabronili wykorzystywania swoich papieréw wartoscio-
wych w formie zabezpieczenia (zastawu), muszg zgodnie
z prawem otrzymac jedynie proporcjonalny udziat w po-
zostatych aktywach.

»~Ponowna windykacja’, czy re-windykacja, tj. odebranie
wlasnych papieréw wartosciowych w przypadku niewy-
placalnosci puli, jest catkowicie zabroniona.

Emitenci, tj. dostawcy kont”, moga legalnie pozyczaé
znajdujace sie w puli papiery wartos$ciowe w celu zabez-
pieczenia wlasnych transakcji i finansowania.
»Bezpieczna przystan” zapewnia zabezpieczonym wie-
rzycielom pierwszenistwo dostepu do puli polaczonych
papieréw wartosciowych przed innymi posiadaczami
rachunkéw.

Bezwzgledne pierwszenstwo roszczen wierzycieli zabez-
pieczonych do puli potaczonych papieréw wartoscio-
wych klientéw zostalo podtrzymane przez sady.

Dostawcy kont sg prawnie upowaznieni do ,pozyczania’

polaczonych papieréw warto$ciowych bez ograniczen. Nazywa

sie to ,samopomocy. Jak zobaczymy, celem jest wykorzystanie

wszystkich papieréw warto$ciowych w formie zabezpieczenia.

» Tym terminem okresla si¢ rézne rodzaje dostawcoéw ustug fi-
nansowych lub dostawcéw kont. W zaleznosci od kontekstu, moze to
oznaczaé banki, fundusze finansowe, fundusze wzajemne, platformy
finansowe i handlowe itp.
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Zapewniam, ze to nie s domysty. Bytby$ w wielkim btedzie,
odrzucajgc to jako ,teorie spiskows’, co jest powszechng reakcja
na takie nagromadzenie nieprzyjemnych wiadomosci. Napraw-
de mozna sie o tym dowiedzie¢. Dokumentacja jest absolutnie
niepodwazalna.

W kwietniu 2004 roku Dyrektor Generalny ds. Rynkéw We-
wnetrznych i Ustug Komisji Europejskiej zaproponowat [4]

ustanowienie grupy ekspertéw (sic!) prawnych jako szczegdlnego
dzialania majacego na celu rozwigzanie probleméw zwigzanych
z niepewnoscig prawng zidentyfikowanych w kontekscie rozwa-
zania dalszych dzialai w zakresie rozliczen i rozrachunkéw w ra-

mach Unii Europejskie;j.

W ten sposéb powstata Grupa Pewnosci Prawnej (Legal Certa-
inty Group).

Zwykle niepewnos$¢ prawna brzmi jak co$ zlego, pewnosé
prawna za$ jak co§ dobrego. Tymczasem celem tej grupy bylo
jedynie zapewnienie prawnej pewnosci, ze zabezpieczeni wie-
rzyciele bedg uprawnieni do natychmiastowego przejecia akty-
wow klienta w przypadku upadtosci powiernika.

W marcu 2006 roku zastepca gléwnego radcy prawnego Ban-
ku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku udzielil szczegétowe;j
odpowiedzi na kwestionariusz przygotowany przez Legal Certa-
inty Group, ktora chciala, aby Fed powiedzial im doktadnie, jak to
zrobi¢ [5]. Ponizej znajdujg si¢ fragmenty tej odpowiedzi, ktéra
jest réwniez zawarta w cato$ci w zalaczniku do niniejszej ksigzki:

Q (EU.): W odniesieniu do jakiego systemu prawnego udzie-
lono nastepujacych odpowiedzi?
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A (NY. Fed): Niniejsza odpowiedZ ogranicza sie do amery-
kanskiego prawa handlowego, przede wszystkim art. 8 [...] i czesci
art. 9 Jednolitego Kodeksu Handlowego (,UCC”). [...] Przedmio-
tem art. 8 sg ,inwestycyjne papiery warto$ciowe’, a przedmiotem
art. 9 sg ytransakcje zabezpieczone” Artykuly 8 19 zostaly przyjete
w calych Stanach Zjednoczonych.

Q (E.U.): W przypadku, gdy papiery warto$ciowe sg przecho-
wywane w formie zbiorczej (np. zbiorowa pozycja papieréw war-
tosciowych, a nie wyodrebnione indywidualne pozycje w odnie-
sieniu do indywidualnej osoby), czy inwestor ma prawa zwigzane
z poszczegdlnymi papierami wartosciowymi w puli?

A (NY. Fed): Nie. Posiadacz uprawnier do papieréw warto-
$ciowych [...] ma proporcjonalny udzial w udziatach w aktywach
finansowych posiadanych przez jego posrednika w obrocie papie-
rami warto$ciowymi. [...] Jest to prawda, nawet jesli pozycje inwe-
storéw sa ,odsegregowane”.

Q (E.U.): Czy inwestor jest chroniony przed niewyptacalno-
$cig posrednika, a jesli tak, to w jaki spos6b?

A (NY. Fed): Inwestor jest zawsze bezbronny wobec posred-
nika w obrocie papierami wartosciowymi, ktéry sam zwykle nie
posiada udzialéow w aktywach finansowych wystarczajacych do
pokrycia wszystkich uprawnieri do papieréw wartosciowych, kto-
re utworzy! w ramach tych aktywéw finansowych. [...]

Jesli zabezpieczony wierzyciel ma ,kontrole” nad aktywami
finansowymi, bedzie miat pierwszenstwo przed innymi posiada-
czami uprawnien. [...]

Jesli posrednik w obrocie papierami wartosciowymi jest spot-
ka rozliczeniows, roszczenia jego wierzycieli majg pierwszefstwo

przed roszczeniami posiadaczy uprawnien.
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Q (EU.): Jakie zasady chronig cesjonariusza dzialajgcego
w dobrej wierze?

A (NY. Fed): Artykul 8 chroni nabywce aktywéw finanso-
wych przed roszczeniami posiadacza uprawnienia do udziatu ma-
jatkowego w tych aktywach finansowych, ograniczajac zdolnosé
posiadacza uprawnienia do egzekwowania tego roszczenia. [...]
Zasadniczo, o ile nabywca nie byl zaangazowany w niewlasciwe
postepowanie posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi,
posiadacz uprawnienia nie bedzie mdgl przedstawi¢ roszczenia
przeciwko niemu.

Q (E.U.): W jaki sposéb w praktyce obstugiwane sg niedobory
[tj. gdy pozycja posrednika u posrednika wyzszego szczebla jest
mniejsza niz laczna zarejestrowana pozycja posiadaczy rachun-
kéw posrednika]?

A (NY. Fed): Jedyng zasadg w takich przypadkach jest to,
ze posiadacze uprawnient do papieréw wartosciowych po prostu
dzielg sie proporcjonalnie udzialami posiadanymi przez posred-
nika w obrocie papierami wartosciowymi. [...]

W rzeczywistosci niedobory wystepujg czesto z powodu nie-
powodzen i z innych powoddéw, ale nie majg zadnych ogdlnych
konsekwencji, z wyjgtkiem przypadku upadto$ci posrednika
w obrocie papierami warto$ciowymi.

Q (E.U.): Czy traktowanie niedoboréw rézni si¢ w zalezno-
§ci od tego, czy wystepuje (i) brak winy po stronie posrednika,
(ii) wina zostala stwierdzona w formie oszustwa lub (iii) jest skut-
kiem zaniedbania lub podobnego naruszenia obowiazkéw (sic)?

A (NY. Fed): Jesli chodzi o udzial, jaki posiadacze uprawnieri
majag w aktywach finansowych zapisanych na rachunku papieréw
warto$ciowych: niezaleznie od winy, oszustwa lub zaniedbania

posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi zgodnie z art. 8



72 WIELKA KONFISKATA

posiadacz uprawnien ma jedynie proporcjonalny udzial w udziale
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi w danych akty-

wach finansowych.

Jak to dziata, dowiadujemy sie bezposrednio z ,pierwszej reki’,
tj. z najbardziej wiarygodnego Zrédta: od prawnikéw pracujg-
cych dla Fed.

Dalsze informacje na temat celu wynalezienia ,uprawnienia
do papieru warto$ciowego” mozna znalez¢é w dokumencie ini-
cjujacym dyskusje na temat ,przepiséw dotyczacych pewnosci
prawnej w zakresie posiadania i zbywania papieréw wartoscio-
wych’, przygotowanym przez Dyrekcje Generalng ds. Rynku
Wewnetrznego i Ustug Komisji Europejskiej w 2012 roku [6]:

Jesli chodzi o papiery wartosciowe, standardem zawsze bylo to, ze
powiernik musi posiada¢ wystarczajacg ilo$¢ papieréw wartoscio-
wych, aby zaspokoié¢ wszystkie roszczenia swoich klientéw. W wiek-
szosci jurysdykeji UE taki standard jest gwarantowany poprzez przy-
znanie inwestorom praw wtasnosci do papieréw wartosciowych.

Niektore rynki traktujg jednak papiery wartosciowe jak pie-
nigdze. Stany Zjednoczone i Kanada oparly swoje prawo na za-
tozeniu, Ze inwestorzy nie sg wlascicielami ,,papieréw wartoscio-
wych’, ale posiadajg ,uprawnienia do papieréw wartosciowych”
w stosunku do dostawcéw rachunkéw.

Zaletg tej koncepcji jest potencjalny wzrost ilosci aktywow
dostepnych jako zabezpieczenie. Jednakze krytycy postrzegaja ja
jako zagrozenie dla stabilnosci systemu, poniewaz aktywa te opie-
rajg sie na tym samym zasobie bazowym.

Uczestnicy rynku, organy regulacyjne, banki centralne i insty-

tucje miedzynarodowe wyrazajg zaniepokojenie potencjalnymi
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niedoborami zabezpieczen. [...] Istnieje presja na poszerzenie zakre-
su papieréw wartosciowych kwalifikujgcych sie jako zabezpieczenie.

W wyniku popytu na zabezpieczenia papiery wartoSciowe sg
coraz czesciej postrzegane przez uczestnikéw rynku jako narze-
dzie finansowania. Trendy te wzmacniajg tendencje rynkowe do
traktowania papieréw wartosciowych jak pieniedzy [...] z istotny-
mi konsekwencjami dla wtasnosci.

Ryzyko nieuprawnionego wykorzystania aktywow klientéw jest
zwiekszone przez zastosowanie struktur rachunkéw zbiorczych
(omnibus accounts — przyp. thum.). Rachunki zbiorcze taczg aktywa,
dzigki czemu poszczegdlne papiery wartosciowe nie mogg zostaé
zidentyfikowane w odniesieniu do konkretnych inwestoréw.

Dziala to dobrze, dopdki nie dojdzie do bankructwa. Jesli do-
stawca konta nie wywigzuje sie ze swoich zobowiazan, klient po-
siadajgcy jedynie roszczenie umowne staje sie¢ niezabezpieczonym
wierzycielem, co oznacza, ze aktywa klienta sg z reguly powigza-
ne z masa upadtosciows i jest on zobowigzany do ustawienia sie
w kolejce wraz ze wszystkimi innymi niezabezpieczonymi wierzy-
cielami, aby otrzymac¢ swoje aktywa z powrotem.

Korzystanie z zabezpieczen w formie odsetek od papieréw
warto$ciowych wiaze sie z wiekszym ryzykiem dla systemu fi-
nansowego, poniewaz w przypadku niewykonania zobowiazania
wielu kontrahentéw moze konkurowac o to samo zabezpieczenie;

tzw. ,rywalizacja o pierwszenstwo”.

Najwyrazniej Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug
Unii Europejskiej w pelni zdawata sobie z tego sprawe w 2012 roku.

Jakie sg szanse, ze podczas nastepnej globalnej paniki finan-
sowej w pulach papieréw wartosciowych pozostanie cokolwiek
po tym, jak zabezpieczeni wierzyciele sami sobie pomoga?
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Odbedzie sie gra w ,chodzi lis koto drogi...” Kiedy muzyka
ucichnie, nie bedziesz mie¢ miejsca. Tak to zostalo zaprojektowane.

Nadszed! czas, aby zapytaé: cui bono? Kto na tym korzysta?
Z pewnoscig nie obywatele, ktérzy utracili swoje prawa wlasno-
$ci, ktérzy zostali zdradzeni w tym oszustwie przez wlasne rzady.

Powodem wprowadzenia przepiséw dotyczacych ,pewnosci
prawnej” jest ,popyt na zabezpieczenia® ze strony ,uczestni-
kéw rynku” Nie chodzi tu o nas, obywateli. ,Uczestnicy rynku”
to eufemizm dla poteznych wierzycieli, ktérzy kontrolujg rzg-
dy. Przez wiele lat pracowali oni nad ustanowieniem pewnosci
prawnej na catym Swiecie.



4. Harmonizacja

Ci, ktdrzy potrafig zmusié wroga do ruchu,

robig to poprzez stworzenie sytuacji, do ktdrej

musi sig on dostosowaé; kuszq go czyms, co na pewno wezmie,
i z przynetq pozornego zysku czekajg na niego uzbrojeni.

SUN Tsu

Jaki byt cel pozornie wymykajgcej sie spod kontroli finansjali-
zacji naszego zycia? Grozba zalamania finansowego i obietnica
ciagtych zyskéw finansowych; zostaly one wykorzystane do za-
pedzenia narodéw w kozi rég.

Powstal imperatyw, ze niektérzy zabezpieczeni wierzyciele
muszg otrzymad prawnie pewne roszczenia do aktywéw klienta,
i to w skali globalnej, bez wyjatku, z dalszq gwarancjg niemal na-
tychmiastowej transgranicznej mobilnosci kontroli prawnej nad
takim zabezpieczeniem. Globalne dazenie do zgodnosci z mo-
delem amerykanskim w celu osiggniecia takiej pewnosci praw-
nej i mobilnosci rozpoczeto sie na dobre ponad dwadziescia lat
temu w nastepstwie zalamania rynku dot-coméw®. Jako uza-
sadnienie wykorzystano niestabilno$¢ finansows i grozbe ,nie-
doboru zabezpieczeni” Celowe wysitki byty podejmowane na ca-
tym Swiecie przez wiele lat. Ludziom ptacono za to, by zdradzali

3% Mowa o tzw. kryzysie internetowym w latach 1999-2000.
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zywotne interesy wlasnych obywateli. Zrobiono to najpierw
w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie zazgdano tego na catym
$wiecie pod nazwg ,harmonizacji’; by¢é moze nacisk nalezy po-
tozy¢ na pierwszg sylabe®.

,Konwencja haska o prawie wiasciwym dla niektérych
uprawnien dotyczgcych papieréw wartosciowych przechowy-
wanych przez posrednika” [7] zostala sporzagdzona w 2002 roku
i podpisana w 2006 roku. Jest to miedzynarodowy wielostronny
traktat majgcy na celu usuniecie na calym $wiecie niepewnosci
prawnej zwigzanej z transgranicznymi transakcjami z uzyciem
papieréw wartosciowych.

Konwencja wprowadzita nowg zasade kolizyjng, ktéra ma
by¢ stosowana do transakeji z uzyciem papieréw wartosciowych
w formie zastawu, w szczegdlnosci w transakcjach zabezpiecza-
nych, a mianowicie ,podejscie oparte na gléwnej siedzibie wla-
$ciwego posrednika” (lub PRIMA). Mialo to na celu unikniecie
problematycznego prawa krajowego, ktére mogloby pozwolié
wiascicielom na odzyskanie ich aktywéw przejetych przez wie-
rzyciela jako zabezpieczenie poprzez ustalenie ich wilasnego
miejsca prawa w umowach rachunku z posrednikami.

Jedng z najbardziej zaangazowanych oséb byt James S. Ro-
gers (by¢ moze méj daleki kuzyn), ktéry, wedlug jego whasnej
biografii [8],

petnit funkcje jednego z delegatéw Stanéw Zjednoczonych do
projektu Haskiej Konferencji Prawa Prywatnego Miedzynaro-
dowego majgcego na celu wynegocjowanie i sporzgdzenie pro-

jektu Konwencji o wyborze prawa dla papieréw wartosciowych

31 'W jezyku angielskim brzmi ona harm, czyli szkodzié.
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utrzymywanych przez posrednikéw w obrocie papierami warto-

$ciowymi oraz jako czlonek grupy redakcyjnej tej konwencji.
Co ciekawe, Rogers

pelnil takze funkcje Reportera (gléwnego projektanta) w Komi-
tecie Projektowym do Zmiany Artykulu 8 UCC, ktéry ustanowit
nowe ramy prawne dla nowoczesnego systemu elektronicznego,
zdematerializowanego przechowywania papieréw wartosciowych

za posrednictwem centralnych depozytéw i innych posrednikéw.

Bardzo niewiele oséb byto zaangazowanych w opracowywanie
zmian do artykuléw 8 i 9 UCC z 1994 roku. Raport Financial
Markets Law Committee (,,organizacji charytatywnej” powiaza-
nej z Bankiem Anglii) zawiera ten pouczajacy cytat [9]:

Profesor Rogers, sprawozdawca komitetu redakcyjnego ds. rewizji
art. 8 21994 r., wspomina, ze ,na poczgtku prac nad rewizjg art. 8
mozna bylo prawdopodobnie policzy¢ na palcach jednej reki -
z kilkoma niewykorzystanymi palcami - liczbe oséb powotanych
do komitetu redakcyjnego ds. art. 8. lub pelnoprawnych cztonkéw
organizacji sponsorujacych, ktdre ostatecznie musialy zatwierdzié
prace komitetu redakcyjnego, a ktére miatyby jakakolwiek wiedze
na temat starego [w wersji z 1978 r.] art. 8 lub nowoczesnego sys-

temu przechowywania papieréw warto$ciowych”.

Jesli profesor Rogers byl jednym palcem, drugim byl profesor
Egon Guttman. Jako autor ksigzki Modern Securities Transfers [10]
byt on czotowym ekspertem w dziedzinie przeniesienia papie-
réw warto$ciowych i transakeji zabezpieczonych na podstawie
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art. 81 9 UCC. Profesor Guttman zmarl w 2021 roku i od tego
czasu opisy jego dziatalnosci znikajg. Zachowalem jednak nie-
ktére odniesienia do jego prac z 2012 roku™.

Profesor Guttman byl zaangazowany w rewizje réznych artyku-
téw Jednolitego Kodeksu Handlowego oraz jako cztonek grup ro-
boczych Departamentu Stanu USA w opracowywanie konwencji

dotyczacych miedzynarodowych transakeji handlowych.

Tak wiec harmonizacja tego systemu, dajaca globalng kontrole wy-
branej grupie zabezpieczonych wierzycieli, byta forsowana na naj-
wyzszym szczeblu rzgdu USA. Departament Stanu byt pierwszym
administracyjnym ramieniem amerykanskiej wladzy wykonaw-
czej, pierwszym sekretarzem stanu w 1789 roku zostat Thomas
Jefterson. Jest to najwazniejsza wtadza wykonawcza na Swiecie.

Po latach staran Konwencja haska o papierach wartoscio-
wych zostala podpisana jedynie przez Stany Zjednoczone,
Szwajcarie i Mauritius. Unia Europejska nie podpisata Konwen-
cji ze wzgledu na odkrycie w prawie europejskim problematycz-
nych zapisow, ktére zapewnialy prawa wlasnosci wtascicielom
papieréw wartosciowych w niektérych jurysdykcjach. W Euro-
pie obowigzuje starozytna zasada prawna lex rei sitae (prawo
miejsca polozenia majatku) i nie mozna bylo fatwo zaakcepto-
wac obejscia go poprzez ,miejsca siedziby wtasciwego posredni-
ka” (lub PRIMA) wymyslonego w Konwengji haskiej.

% To zdanie zostalo zaczerpniete z strony profilu zawodowego
Profesora Guttmana, w owym czasie pracownika American Universi-
ty. Strona ta nadal istnieje, ale jej tre$¢ zostata od tego czasu usunieta -
przyp. autora.
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Jednak oczywisty cel zapewnienia pewnosci prawnej wierzy-
cielom nie byt kwestionowany i zostal wyraznie zaakceptowa-
ny przez wladze UE, o czym $wiadczy dyrektywa 2002/47/EC
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 roku
w sprawie uzgodnien dotyczgcych zabezpieczendn finanso-
wych [11]. Dokument ten, ktéry zostal opublikowany mniej wie-
cej rownoczesnie z opracowaniem projektu Konwencji haskiej,
zawiera nastepujgce stwierdzenia:

W celu zwiekszenia pewnosci prawnej uzgodniert dotyczacych
zabezpieczenn finansowych panstwa czlonkowskie powinny za-
pewnid, by niektére przepisy prawa upadlosciowego nie miaty za-
stosowania do takich uzgodnien, w szczegdlnosci te, ktére utrud-
nialyby skuteczng realizacje zabezpieczeri finansowych. [...]
Zasada zawarta w dyrektywie 98/26EC, zgodnie z ktéra pra-
wem wlasciwym dla ksiegowych papieréw wartosciowych stano-
wigcych zabezpieczenie jest prawo jurysdykeji, w ktérej znajduje
sie odpowiedni rejestr, rachunek lub scentralizowany system de-
pozytowy, powinna zostaé rozszerzona w celu stworzenia pew-
noséci prawnej w odniesieniu do korzystania z takich papieréw
warto§ciowych przechowywanych w kontekscie transgranicznym
i wykorzystywanych jako zabezpieczenie finansowe w zakresie

objetym niniejszg dyrektywa.

Cel pewnosci prawnej dla wierzycieli mial by¢ realizowany
za pomocy innych §rodkéw. Tam, gdzie nie mozna byto tatwo
zmieni¢ problematycznego prawa lokalnego, w ktérym znaj-
dowaly sie prawa wlasnosci do papieréw wartosciowych inwe-
storéw, stosowano rozwigzania strukturalne lub inne alterna-
tywy pozwalajace unikna¢ tych barier. Za to wiasnie placi sie
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prawnikom, bankierom inwestycyjnym i, najwyrazniej, urzed-
nikom panistwowym.

Euroclear jest jednym z dwoch europejskich Miedzynaro-
dowych Centralnych Depozytéw Papieréw Wartosciowych
(ICSD), drugim jest Clearstream. Brukselskie biuro Morgan
Guaranty Trust Company of New York (Morgan Guaranty) za-
tozyto system Euroclear w grudniu 1968 roku. Morgan Guaranty
rozpoczat dziatalnos¢ jako JP Morgan w 1988 roku.

W 2004 roku zastepca radcy prawnego Euroclear, Diego
Devos, wystal memorandum z ,Informacjami przygotowaw-
czymi dotyczacymi europejskiej harmonizacji prawnej” do
,DG Rynek Wewnetrzny” [12]. Oto kilka fragmentéw:

Niniejsza nota opisuje rekomendacje Euroclear w odniesieniu do

barier prawnych, ktére powinny by¢ traktowane priorytetowo

przez Prawng Grupe Roboczg, ktéra Komisja zamierza powotaé

w nastepstwie swojego komunikatu w sprawie rozliczen i roz-

rachunkéw w Unii Europejskiej z dnia 28 kwietnia 2004 r. [...]

W szczegdlnosci identyfikujemy kwestie, ktére komplikujg i unie-

mozliwiajg pelne wdrozenie gléwnych inicjatyw podejmowanych

przez rynek w zakresie konsolidacji i harmonizacji platform. [...]

Zaleca sie¢ [...] usuniecie lub modyfikacje wymogéw nie
uwzgledniajacych wielowarstwowej struktury holdingowej, ktéra
jest normg w dziatalno$ci transgranicznej, w tym:

« uznanie w UE lgcznego posiadania zarejestrowanych aktywdow
za poérednictwem struktury nominowanej (oraz odmiennego
charakteru wlasno$ci prawnej i faktycznej) w celu zachowania
zamiennosci zarejestrowanych papieréw wartosciowych na

poziomie lokalnym oraz ochrony prawa nominowanego;
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« eliminacje lub modyfikacje wymogéw, ktére bezposrednio lub
faktycznie wymagajg prowadzenia indywidualnych rejestréow
lub rachunkéw dla kazdego rzeczywistego beneficjenta. [...]
Zaleca si¢ [...] wyeliminowanie przeszkéd w swobodnym ko-

rzystaniu z transgranicznych.

Diego Devos zostal mianowany generalnym radcg prawnym
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) w 2009 roku.

Jak wspomniano w poprzednim rozdziale, w kwietniu
2004 roku Dyrektor Generalny ds. Rynkéw Wewnetrznych
i Ustug Komisji Europejskiej zaproponowal utworzenie ,grupy
ekspertow prawnych jako szczegdlnego zadania majgcego na
celu rozwigzanie probleméw zwigzanych z niepewnoscig praw-
na, zidentyfikowanych w kontekscie rozwazania dalszych dzia-
tan w zakresie rozliczen i rozrachunkéw w Unii Europejskie;j”

Potrzeba byto dziesieciu lat przekretow, by w 2014 roku dro-
ga naprzdd zostata okreslona w rozporzgdzeniu w sprawie Cen-
tralnego Depozytu Papieréw Wartosciowych (CSDR).

W styczniu 2014 roku mialem wystapi¢ na konferencji po-
$wieconej funduszom hedgingowym w Zurychu, aby ostrzec
sprofesjonalistow” przed podwazaniem praw wlasnosci do pa-
pieréw wartosciowych i przed konsekwencjami tego zjawiska.
Sadzitem, ze by¢ moze uda sie jeszcze odwrdci¢ bieg wydarzen
w Europie. Wierzcie lub nie, ale to byl w duzej mierze mdj cel
przeprowadzki do Europy. Przed konferencjg wystalem osobi-
ste e-maile z zarysem moich punktéw widzenia do wszystkich
uczestnikow. Kiedy przemawialem, w jasnym $wietle ekranu
projekcyjnego widzialem, Ze oczy ludzi na sali byly szerokie jak
spodki. Kiedy skonczylem, zapadta kompletna cisza. W prze-
rwie na kawe zapytatem ludzi, co myslg o tym, co powiedziatem.
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Zapytalem, czy rozumieja, co wyjasniam. Tylko jeden czlowiek
odpowiedzial: ,Och, tak” Zapytatem go, co by z tym zrobit. Od-
powiedziat po prostu: ,Nic”. Zapytatem go, dlaczego nic nie zro-
bi. Jego odpowiedZ brzmiata: ,Moich klientéw to nie obchodzi”
Powiedzialem: ,Nie obchodzi ich to, poniewaz o tym nie wiedzg"

Sze$¢ miesiecy pdzniej rozporzadzenie w sprawie centralne-
go depozytu papieréw wartosciowych (CSDR) zostalo wdrozo-
ne dyrektywg UE nr 909/2014 [13].

Centralny Depozyt Papieréw Wartosciowych (Central Secu-
rity Depository, CSD) obstuguje system zapiséw ksiegowych do
elektronicznego rozliczania transakeji i prowadzi rejestr ,wta-
snosci”. Miedzynarodowy Centralny Depozyt Papieréw Warto-
$ciowych (ICSD) jest powigzany z krajowymi CSD i obstuguje
pozyczki papieréw warto$ciowych oraz zarzgdzanie zabezpie-
czeniami. Jak zauwazyl Europejski Urzad Nadzoru Gield i Pa-
pieréw Wartosciowych [14]:

CSDR odgrywa kluczowa role w wysitkach na rzecz harmonizacji
posttransakcyjnej w Europie, poniewaz poprawia prawne i opera-

cyjne warunki rozrachunku transgranicznego w UE.

W ten sposéb osiaggnieto pozadany cel transgranicznej mobilno-
$ci zabezpieczen. Jak to zostalo zaprojektowane?
Rozporzadzenie CSDR przewiduje powigzania miedzy po-
szczegblnymi CSD. Krajowe CSD, ktére prowadzg rejestr wia-
snosci, sg potaczone z miedzynarodowymi centralnymi depo-
zytami papieréw wartoSciowych; w ten sposéb mozliwe jest
przeniesienie tytutu prawnego do zabezpieczenia klienta z krajo-
wego Centralnego Depozytu Papieréw Warto$ciowych (CDPW)
na krajowy CSD oraz wykorzystanie zabezpieczenia klienta.
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Klient ma ,prawo wlasnosci” w systemie zapisow ksiegowych
krajowego CSD, podczas gdy zabezpieczenie jest przechowywa-
ne w formie zbiorczej na poziomie CDPW. Umozliwia to ,ustugi
transgraniczne’, tj. korzystanie z zabezpieczen klientéw. Jest to
zasadniczo model amerykanski, w ktérym wszyscy depozytariu-
sze majg rachunki w DTC, ktéry przechowuje wszystkie papiery
warto$ciowe w formie zbiorczej. DTC funkcjonuje jako ICSD.

Zobaczymy, jak to zadzialato, patrzgc konkretnie na Euro-
clear i rozwdj sytuacji w Finlandii i Szwecji.

Dawno, dawno temu Finlandia i Szwecja posiadaly systemy
prawne i krajowe rejestry wlasnosci papieréw wartosciowych,
ktére zapewnialy wlascicielom, ze ich papiery wartoSciowe nie
mogly by¢ wykorzystywane jako zabezpieczenie/zastaw bez ich
wyraznej zgody. Mozliwe bylo na przykiad posiadanie i przecho-
wywanie szwedzkich obligacji skarbowych z absolutng pewno-
$cig, ze nie zostang one utracone w przypadku niewyptacalnosci
powiernika. W 2006 roku grupa ds. pewnosci prawnej zidentyfi-
kowata Szwecje i Finlandie jako kraje o problematycznym prawie.

W 2008 roku Euroclear mégt naby¢ 100% Nordic Central Se-
curity Depository (NCSD), ktéry byt wlascicielem centralnych
depozytéw papieréw wartosciowych w Finlandii i Szwecji, odpo-
wiednio Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) i VPC AB (VPC).
Sg to obecnie lokalne depozyty papieréw wartosciowych powia-
zane z Euroclear Bank SA/NV, ktéry dziata jako ICSD zgodnie
z prawem belgijskim.

Rozporzadzenie CSDR wymaga od dostawcy rachunku
publicznego ujawnienia poziomdéw ochrony i kosztéow zwig-
zanych z réznymi poziomami segregacji rachunkéw papieréw
warto$ciowych w centralnych depozytach papieréw wartoscio-
wych. Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) ujawnia takie
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informacje w odniesieniu do centralnych depozytéw papieréw
warto$ciowych w Szwecji, Danii, Finlandii, Norwegii, Euroclear
Bank SA/NV i Clearstream Banking S.A. [15]. Oto szokujace
kluczowe fragmenty tego ujawnienia:

W malo prawdopodobnym przypadku niedoboru zabezpieczen
dany klient nie bedzie mdgt ubiegac sie o prawo do segregacji/sepa-
racji, lecz prawdopodobnie zostanie uznany za niezabezpieczonego
wierzyciela bez pierwszenstwa do aktywéw masy upadlosciowe;.
W przypadku papieréw wartosciowych przechowywanych w Eu-
roclear Bank SA/NV prawo belgijskie (Dekret Krélewski nr 62) sto-
suje przepisy wynikajace z zasady, ze wszystkie papiery wartosciowe
zdeponowane przez uczestnikéw Euroclear Bank SA/NV (tj. SEB)
w Euroclear Bank SA/NV sg zdeponowane na zasadzie zamiennosci.
Na mocy Dekretu Krélewskiego uczestnicy Euroclear Bank SA/NV
otrzymali z mocy prawa prawo wspdtwlasnosci o charakterze nie-
materialnym w odniesieniu do puli zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych tej samej kategorii przechowywanych przez Euro-
clear Bank SA/NV w imieniu wszystkich uczestnikéw Euroclear
Bank SA/NV, ktérzy zdeponowali papiery wartoSciowe tej samej
kategorii. Wspomniany dekret przewiduje przepis o podziale strat dla
klientéw bazowych uczestnika Euroclear Bank SA/NV w przypad-
ku, gdy taki uczestnik Euroclear Bank SA/NV nie wywiazuje sie ze
swoich zobowigzan. Ponadto prawo belgijskie przyznaje Narodowe-
mu Bankowi Belgii przywilej w odniesieniu do wiasnych papieréw
wartosciowych Euroclear Bank SA/NV w celu pokrycia np. sytu-
acji, w ktdrej papiery wartosciowe przechowywane przez Euroclear
Bank SA/NV u dowolnego depozytariusza w imieniu jego uczestni-
kéw nie sg wystarczajace do pokrycia faktycznego stanu posiadania

takich papieréw wartosciowych przez uczestnikow.
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W ten sposdb w ciagu szesciu lat prawa wlasnosci do papieréw
warto§ciowych w Szwecji i Finlandii zostaly celowo obalone.
Kraje te przeszly od posiadania najsilniejszego prawa wlasnosci
do papieréw wartosciowych do braku jakichkolwiek praw wia-
snoéci do papieréw wartosciowych - poza sztucznym pozorem
wiasnosci.

W 2014 roku, wraz z wejsciem w zycie dyrektywy UE
w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych,
w szwedzkim prawie wprowadzono szokujgce zmiany. Niewiele
o0séb o tym wie, poza tymi, ktére je wprowadzity.

Wysledzilem to poprzez tajemnicze odniesienie w dokumen-
cie Euroclear ,Ogdlne warunki operacji na rachunkach i klirin-
gu” [16]. Na stronie 38 znajduje sie tam nastepujgca wskazdwka:

14.2 OBOWIAZUJACE PRAWO DOTYCZACE DYSPONO-
WANIA RACHUNKAMI VPC I INSTRUMENTAMI FINAN-
SOWYMI ZAREJESTROWANYMI NA RACHUNKU VPC
Rzeczywiste skutki prawne rozporzadzen zwigzanych z ra-
chunkami VPC i instrumentami finansowymi zarejestrowanymi

na rachunkach VPC reguluja przepisy rozdziatu 6 LKE.

Cytat ten odnosi sie do szwedzkiej ustawy o centralnych depo-
zytach papieréw warto$ciowych i rachunkowosci instrumentéw
finansowych [17]. Rozdzial 6 tej ustawy zatytutowany jest, w thu-
maczeniu, ,Skutek prawny rejestracji. Domniemanie wlasnosci”
W dolnej czesci tego rozdziatu znajduje sie dalsze wskazanie:

Specjalne przepisy dotyczace zastawiania instrumentéw finanso-
wych znajduja sie w ustawie (1991:980) o obrocie instrumentami

finansowymi.
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[Sarskilda bestimmelser om pantsdttning av finansiella instru-

ment finns i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument].

W ustawie (1991:980) rozdzial 3 nosi tytut ,Zbycie instrumen-
tow finansowych nalezacych do kogo$ innego” [Forfoganden
over finansiella instrument som tillhor ndgon annan].

Teraz robi sie gorgco!

W pierwszym akapicie stwierdza sig, ze ,zamierzone zbycie
musi by¢ starannie okreslone” Wydaje sie, ze to dobrze, ale dalej
stwierdza sig, co nastepuje:

Akapit pierwszy nie ma zastosowania, jezeli kontrahentem spoétki
lub strong umowy, w ktdrej spétka uczestniczy, jest inna spdtka
podlegajgca nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego lub spétka
zagraniczna w EEA (EOG)*, ktéra moze prowadzi¢ poréwnywal-
ng dziatalno$¢ w swoim kraju macierzystym i ktéra podlega rease-

kuracyjnemu nadzorowi organu lub innego wtasciwego organu.

Daje to lokalnemu depozytowi papieréw wartosciowych upraw-
nienia prawne i szerokg swobode w przekazywaniu kontroli
prawnej nad aktywami klienta jako zabezpieczeniem do depozy-
tu ICSD - co wazne, bez wiedzy lub zgody posiadacza rachunku.

Widrozenie tego jest obecnie tak precyzyjne i skrupulatne,
ze szwedzki obywatel nie moze posiadaé prawa wlasnosci do
szwedzkich obligacji rzagdowych w Szwecji bez narazenia sie
na niewyptacalnos$¢ dostawcy konta, lokalnego CSD lub ICSD.

33 Niektére skréty organizacji zagranicznych (European Economic
Area) przytoczone sg w formie skrétu polskiego odpowiednika/thu-
maczenia danej organizacji/instytucji zagranicznej (Europejski Ob-
szar Gospodarczy).
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Papiery warto$ciowe obywateli szwedzkich sa z pewnoscig ta-
czone z papierami warto$ciowymi wykorzystywanymi jako za-
bezpieczenie gdzie indziej.

Przyjechalem do Szwecji w 2009 roku, aby méc posiadaé
szwedzkie obligacje rzagdowe, z prawem wlasno$ci w Szwecji. Mo-
glem to zrobi¢ za pomocg konta VP (rachunku) w Handelsban-
ken. Jednak po zmianach prawnych wprowadzonych w 2014 roku
Handelsbanken catkowicie zrezygnowat ze struktury konta VP
i zaoferowat swoim klientom wylgcznie rachunki powiernicze.

SEB* zrezygnowatl réwniez z dtugoletniej struktury kon-
ta VP, ktéra zapewniata bezposrednig wtasnos¢ okreslonych pa-
pieréw warto$ciowych, a nastepnie wprowadzit cos, co nazwano
kontem Service VP, ktdre jest przechowywane w lokalnym CSD,
Euroclear Sweden. Zadzwonitem w tej sprawie do SEB i powie-
dziano mi, ze zadzwoni do mnie specjalista ds. konta VP. Kiedy
zadzwonil, zadalem mu dwa proste pytania:

1. Czy papiery wartoSciowe przechowywane na koncie
Service VP sa wyraZznie oznaczone imieniem i nazwi-
skiem posiadacza rachunku?

2. Czy papiery wartoSciowe przechowywane na koncie
Service VP moga zosta¢ ponownie odzyskane w przy-
padku upadtosci SEB lub Euroclear?

Specjalista VP ds. konta zawiesit stuchawke na dlugg chwi-
le, szukajac odpowiedzi na moje pytania. Kiedy wrocit, jego
odpowiedZz brzmiala nastepujgco: mimo iz moze istnie¢ nie-
wielkie ryzyko niepowodzenia czy nawet upadtosci Euroclear,
konto bylo ubezpieczone do kwoty 250 tysiecy kr*. Potwierdzit,

3 SEB to jedna z najwiekszych grup finansowych w krajach skan-
dynawskich, z siedzibg w Sztokholmie, w Szwecji.
* ‘W owym czasie ekwiwalent ok. 36 tysiecy dolaréw.
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ze przechowywanie papieréw wartosciowych w Euroclear bylo
zmiang wprowadzong wraz z nowgq strukturg konta Service VP
i potwierdzil, Ze istnieje ryzyko utraty papieréw wartosciowych
w nowej strukturze. Sam wydawat sie by¢ zszokowany tym, cze-
go sie dowiedziat.

W 2011 roku przyjaciel, ktory byt sekretarzem stanu w szwedz-
kim rzadzie, zorganizowal dla mnie spotkanie z ministrem i se-
kretarzem stanu ds. rynkéw finansowych. Bytem tak poruszony,
gdy otrzymalem e-mail informujacy mnie o tym, ze zy napty-
nety mi do oczu; dato mi to nadzieje, Ze w Szwecji mozna cos
zmieni¢, a tym samym odwrécié bieg wydarzen. Jestem im doz-
gonnie wdzieczny za to spotkanie; co$ takiego nigdy nie byloby
dozwolone w kraju, w ktérym sie urodzitem. Wystuchali mnie
na temat konsekwencji dostosowania sie do modelu amerykan-
skiego i nie zaprzeczyli. Powiedzieli, Ze mozna bedzie tego unik-
ng¢, jesli Niemcy sie temu przeciwstawig, co oznacza, ze mala
Szwecja nie poradzi sobie sama.

Juggernaut toczy sie dalej. Wszyscy znalezlismy sie na jego
drodze.



5. Zarzadzanie zabezpieczeniami

Ludzi nalezy albo piescié, albo miazdzyé.

Jesli zrobisz im drobne szkody, zemszczq sig; ale jesli ich okaleczysz,
nie bedg w stanie nic ci zrobié. Jesli musisz kogos zranié, zréb to

w taki sposdb, abys nie musiat si¢ obawiad jego zemsty.

NiccoLO MACHIAVELLI

Imperatyw gloszacy, ze niektérzy zabezpieczeni wierzyciele
muszg mie¢ pewno$¢ prawng co do aktywoéw klienta, global-
nie, bez wyjatku, wigze sie z zapewnieniem niemal natychmia-
stowej transgranicznej mobilnosci kontroli prawnej nad takim
zabezpieczeniem/zastawem.

Zabezpieczeniem mogg by¢ instrumenty pochodne, kon-
trakty finansowe na wszystko, co tylko mozna sobie wyobrazic,
a nawet na rzeczy dla wiekszosci z nas niewyobrazalne. Mogg sie
one wzorowac¢ na prawdziwych papierach wartosciowych, same
nimi nie bedgc. Moga by¢ niezwigzane z rzeczywistoscig fizycz-
na... a rownoczesnie by¢ wykorzystywane jako realne, prawdzi-
we zabezpieczenia.

Jak zobaczymy, celem jest wykorzystanie wszystkich pa-
pieréw wartosciowych jako zabezpieczenia, a stad posiadanie
praktycznych, realnych srodkéw do uznawania wszystkich pa-
pieréw warto$ciowych jako zabezpieczen. Wdrozono przy tym
kompleksowe systemy ,zarzadzania zabezpieczeniami’, ktére
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zapewniaja transgraniczny transport wszystkich papieréw war-
toSciowych poprzez obowigzkowe potgczenie CSD z ICSD
i dalej z CCP, gdzie koncentruje sie ryzyko catego kompleksu
instrumentéw pochodnych. Rzekomy ,popyt” na to ogromne
przedsiewziecie nie jest napedzany prawdziwymi sitami rynko-
wymi, ale wymystem regulacyjnym.

Raport opublikowany w 2013 roku przez Komitet ds. Glo-
balnego Systemu Finansowego przy Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych zatytulowany ,Obcigzenie aktywdw, reforma
finansowa i popyt na aktywa zabezpieczajace” [18] stwierdza,
co nastepuje:

Reformy regulacyjne i przejscie w kierunku centralnego rozlicza-
nia transakeji na instrumentach pochodnych zwiekszg takze popyt
na aktywa zabezpieczajgce. Nie ma jednak dowoddw ani oczeki-
wan co do trwatego lub powszechnego niedoboru takich aktywéw

na globalnych rynkach finansowych.

Inny raport tej samej komisji, zatytulowany ,Rozwdj ustug za-
rzadzania zabezpieczeniami” [19], stwierdza (na stronie 16):

Niektére zmiany, ktore moglyby zwiekszy¢ popyt na zabezpie-
czenie, nie zostaly jeszcze wprowadzone, poniewaz jurysdykcje
dotyczace centralnego kliringu i wymogdw dotyczacych kliringu
depozytoéw zabezpieczajacych dla innych transakgji rozliczane sa
w réznych strefach czasowych. Wielu uczestnikéw rynku zauwa-
zylo, ze wdrazanie obowigzkowych wymogéw rozliczeniowych
nie posunelo sie jeszcze do punktu, w ktérym ci uczestnicy ryn-
ku doswiadczajg niedoboréw zabezpieczenia tatwo dostepnego

do zastawienia.
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Ponadto (na stronie i):

Motywowani oczekiwanym wzrostem popytu na zabezpieczenia
wynikajacym ze zmian regulacyjnych [...] dostawcy ustug zarza-
dzania zabezpieczeniami rozwijajg swojg oferte ustug w celu po-
prawy wydajnosci i umozliwienia uczestnikom rynku zaspokoje-
nia popytu na zabezpieczenia za pomoca istniejacych i dostepnych

papieréw wartosciowych.

Tak wiec, chociaz nie byto dowodéw na rzadkos¢ zabezpieczen,
a uczestnicy rynku nie do§wiadczali jakichkolwiek niedoboréw,
»popyt na aktywa zabezpieczajgce” byt sztucznie tworzony i in-
tensyfikowany przez panistwowe systemy regulacyjne. Na pew-
no nie przez rynek.

Zostato to zaprojektowane i celowo wykonane tak, aby prze-
nie$¢ kontrole nad zabezpieczeniami do najwiekszych wierzy-
cieli zabezpieczonych, poza kompleks instrumentéw pochod-
nych. To podstep i ostateczny cel tych dziatan.

Na stronach 8-11 cytowany raport [19] ujawnia cele sys-
teméw zarzgdzania zabezpieczeniami, dostarczajgc dalszego
potwierdzenia, ze polagczenie CDPW?* i ICSD zapewnia tran-
sgraniczng mobilno$¢ zabezpieczen od ,strony udzielajgcej za-
bezpieczenie” do ,strony przyjmujacej zabezpieczenie” (uzywa-
jac dokladnie takich terminéw):

Po pierwsze, wielu najwiekszych powiernikéw wdrozyto lub pla-

nuje wdrozy¢ platforme powierniczg o charakterze globalnym.

¢ ‘W jezyku angielskim chodzi rzecz jasna o CSD. CDPW to skrét
polskojezyczny.
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Bedzie to pojedynczy system lub zestaw polaczonych systemow,
ktéry umozliwi klientowi pojedynczy wglad we wszystkie dostep-
ne zabezpieczenia przechowywane przez powiernika, niezaleznie
od ich lokalizagji. [...]

Pozgdanym celem kofcowym wszystkich tych wysitkow jest
uzyskanie jak najblizszego pojedynczego spojrzenia na wszystkie
dostepne papiery warto$ciowe, niezaleznie od tego, gdzie sg one
przechowywane, i to w czasie rzeczywistym. Taka agregacja infor-
macji o podazy jest niezbednym warunkiem wstepnym efektyw-
nego wykorzystania dostepnych papieréw wartosciowych w celu
wypelnienia zobowigzan zabezpieczajgcych. [...]

ICSD umozliwiajg swoim uczestnikom uzyskanie zagregowa-
nych informacji na temat wszystkich papieréw wartosciowych po-
siadanych przez ICSD, w tym papieréw wartosciowych posiada-

nych przez uczestnikéw ICSD za posrednictwem sieci powigzan.

Raport ilustruje relacje miedzy ICSD a jego uczestnikami na
diagramie, ktéry znajduje sie ponizej (rysunek 5.1 na stronie 97).
Przywotany tekst przedstawia, co nastepuje:

Schemat 5 [rysunek 5.1] ilustruje ustugi dostepne w depozytach
ICSD, w ramach ktérych klient (dajacy zabezpieczenie) jest uczest-
nikiem depozytu ICSD i przechowuje swoje papiery wartosciowe
w depozycie ICSD, w tym za posrednictwem powigzari miedzy
depozytem ICSD a lokalnymi depozytami CSD. ICSD, jako CMSP
[dostawca ustug zarzadzania zabezpieczeniami], po ustanowieniu
bezposrednich lub posrednich (tj. za posrednictwem powiernika
uczestniczgcego w lokalnym depozycie papieréw wartosciowych)
polaczenn z lokalnymi depozytami papieréw wartosciowych,

wchodzi w posiadanie informacji na temat wszystkich papieréw
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warto$ciowych uczestnika i moze uzyska¢ do nich dostep dla ce-

low zarzadzania zabezpieczeniami.
W tym miejscu raport wyjasnia w formie przypisu:

Calos¢ papieréw wartosciowych uczestnika obejmuje papiery
warto$ciowe uczestnika, ktére zostalty wyemitowane i sa prze-
chowywane w ICSD, oraz papiery wartosciowe uczestnika, kto-
re zostaly wyemitowane i sg przechowywane, za posrednictwem
ustalen dotyczacych polaczenia ICSD, w powigzanym depozycie

papieréw wartosciowych.

W raporcie oméwiono nastepnie role ,podmiotéw przyjmujg-
cych zabezpieczenia”:

Strony przyjmujace zabezpieczenie sy réwniez uczestnikami
ICSD. Zardéwno strona dajaca zabezpieczenie, jak i przyjmujaca
zabezpieczenie dostarczajg do ICSD jako CMSP informacji do-
tyczacych warunkéw zobowiazan z tytutu zabezpieczenia. Dzieki
tym informacjom ICSD uruchamia proces optymalizacji i moze
automatycznie generowac¢ instrukcje alokacji zabezpieczenia dla
dajacego i/lub przyjmujacego zabezpieczenie w oparciu o wyni-
ki. [...] ICSD bedzie réwniez przetwarzaé ruch papieréw warto-
§ciowych w ksiegach ICSD, poniewaz kontrahenci uwzglednieni
w procesie optymalizacji i alokacji sa uczestnikami ICSD. Jezeli
dajgcy zabezpieczenie nie posiada wystarczajacej liczby papieréw
warto§ciowych w Srodowisku ICSD, moze pozyskaé zabezpiecze-
nie poprzez [...] przeniesienie papieréw warto$ciowych z wlasne-
go rachunku w potaczonym depozycie papieréw wartosciowych na

swoéj rachunek papieréw wartosciowych w ICSD bez obowigzku
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zaplaty (FoP)¥ wystepujacym w polagczonym depozycie papieréw

warto$ciowych.

Nalezy zauwazy¢, ze przeniesienie aktywow poszczegdlnych
0s6b ma by¢ dokonane bez optat (FoP)! Oznacza to, ze regu-
latorzy majg na mysli nie tylko ,swobodng mobilnos¢ zabez-
pieczenia’, ale takze ,bezptatne korzystanie z zabezpieczenia’”
Jak mito!

Celem przeksztalcenia zabezpieczenia jest wykorzystanie
wszystkich papieréw wartosciowych w formie zabezpieczenia
[19, . 15]:

Poniewaz dynamika podazy i popytu na zabezpieczenia nadal
ewoluuje, mozliwe jest, ze wysitki zmierzajagce do bardziej efek-
tywnego wykorzystania istniejgcych zabezpieczenl nie bedg wy-
starczajace do pelnego zaspokojenia indywidualnych zobowiazan.
W takim przypadku niektdrzy uczestnicy rynku mogg by¢ zmu-
szeni do wymiany dostepnych, ale niekwalifikujacych sie papieréow
warto$ciowych na inne papiery wartoSciowe spelniajace kryteria
kwalifikowalnosci i uzyskaé w ten sposéb mozliwo$¢ spelnienia
swych zobowigzann w zakresie zabezpieczenia. Podejmowanie
transakcji w celu osiggniecia tego rezultatu zostalo zdefiniowane

jako ,transformacja zabezpieczenia’”

Przeksztalcenie zabezpieczenia jest po prostu obcigzeniem
wszelkich rodzajow aktywéw klienta w ramach uméw swapo-
wych, ktdére ostatecznie trafiajg do kompleksu instrumentéw

7 Free of payment — nieobcigzony obowigzkiem oplacenia czegos,
czy to gotdwka, czy w jakis inny sposdb.
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pochodnych. Odbywa sie to bez wiedzy klientéw, ktérzy sg
przekonani, ze bezpiecznie posiadajg swe papiery wartosciowe
i ze przynoszg im one wylgcznie wpltywy i inne korzysci.

I oto kulminacja, czyli zautomatyzowane, ogdlnorynkowe
przekazywanie zabezpieczenn do CCP i bankéw centralnych
w czasach napieé rynkowych [19, s. 19]:

W czasach napieé rynkowych szybkie rozmieszczenie dostepnych
papieréw warto$ciowych moze mie¢ kluczowe znaczenie dla tago-
dzenia kwestii systemowych. Na przyktad, dzieki lepszej widocz-
nosci dostepnych papieréw wartosciowych i lepszemu dostepowi
do nich, firmy moga by¢ lepiej przygotowane do szybkiego roz-
mieszczenia papieréw wartosciowych w celu zaspokojenia po-
trzeb w zakresie depozytéw zabezpieczajacych (np. margin calls)
w CCP, zwlaszcza w warunkach zwiekszonej zmiennosci rynku
lub w celu zastawienia ich w bankach centralnych w sytuacjach
awaryjnych w celu tatwiejszego dostepu do pozyczkodawcy ostat-
niej instangji. [...]

Automatyzacja i standaryzacja wielu operacji zwigzanych
z zarzgdzaniem zabezpieczeniami [...] w skali calego rynku [...]
moze umozliwi¢ uczestnikowi rynku zarzadzanie coraz bardziej

ztozonymi i szybkimi zgdaniami zabezpieczen.

Tak wiec, jak widzieliSmy tutaj niezbicie, celem jest wykorzystanie
wszystkich papieréw wartosciowych jako zabezpieczenia, a tym
samym posiadanie rzeczywistych praktycznych srodkéw do prze-
jecia wszystkich papieréw wartosciowych jako zabezpieczenia.
Wdrozono kompleksowe systemy ,zarzadzania zabezpiecze-
niami’, ktére zapewniajg transgraniczny transport wszystkich
papieréw wartosciowych poprzez obowigzkowe powigzanie
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CSD z ICSD do CCP* (gdzie koncentruje sie ryzyko komplek-
su instrumentéw pochodnych), a nastepnie do namaszczonych
wierzycieli zabezpieczonych, ktérzy przejmg zabezpieczenie
w przypadku upadku CCP, zapewniajac sobie, ze przejecie przez
nich aktywéw nie bedzie moglo by¢ ,,prawnie” zakwestionowane.

Nieuchronnym nastepstwem ,banki wszystkiego” bedzie
»krach wszystkiego” Gdy ceny wszystkiego sie zalamia, a wszyst-
kie firmy finansowe szybko stang si¢ niewyptacalne, systemy za-
rzadzania zabezpieczeniami automatycznie przeslg wszystkie za-
bezpieczenia do centralnych partneréw rozliczeniowych (CCP)
i bankéw centralnych.

Pulapka, w ktérg wpadty wszystkie narody, jest gotowa i cze-
ka na uruchomienie.

Nastgpi epicki koniec epoki rzekomo wymykajgcej sie spod
kontroli finansjalizacji, ktéra nie stuzyta zadnemu korzystnemu
celowi ludzkosci, lecz ktérej niszczycielskie skutki sg widoczne
nawet teraz.

Byla to celowa strategia realizowana przez dziesieciolecia.
Miato to na celu napompowanie globalnej banki catkowicie nie-
proporcjonalnej do jakiejkolwiek rzeczywistej rzeczy lub dzia-
talnosci, ktéra musi zakonczy¢ sie katastrofg dla tak wielu, bez
wzgledu na to, w jakim kraju to sie odbywa.

3 Central Counterparty (CCP), inaczej Kontrahent Centralny
(Kontrstrona). Jest to instytucja finansowa pelnigca role posrednika
w procesie kliringu transakeji finansowych. Gléwnym celem CCP jest
zarzadzanie i ograniczanie ryzyka zwigzanego z niewykonaniem zo-
bowiazan jednej ze stron transakgji.
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Seul Londyn Nowy Jork Podaz
(Filia) (Centrala) (Filia) Dostawca
Biuro ds. akgji Biuro Biuro papierow Zabezpieczenia
ds, derywatow dluznych (firma
i czlonek ICSD)
1 1 1
CsD CsD
Londyn Nowy Jork
tLink Link
International Central Securities Depository as
Collateral Management Service Provider (CMSP)*
Odbi by K w siad kont 1CSD: Centrum
Konto dml‘m” ) ey zabezp |ultn rv‘| iy s eniet posiadaczami] ot 160 || Przetwarzania
oy ko i w umowach b veh
3 instrumentéw pochodnych; henc :(um, chd oneych; Informaciji
oraz w Nowym Jorku CCP de. wymagan dotyczacych transakeji na mary, czy
na kredyt; ip.
Coll. | Giver and Coll | Takers are participants of, and thus have accounts at, the ICSD
1 1 N
Kontrahenci w transakejach repo; kontrahenci w pozyezkach dot. papierdw wartodciowych; Popvt
kontrahenci w umowach bl]:lttr:llnyt_h dut}:q rch instrumentéw pochodnych; P bpy )
kontrahenei w innych dzialaniach | yeh; CCP w b lefcie wymagan oborey
dol}czq:}uch zabezpieczen margm\ou}xll itp. Zabezpieczen

RYSUNEK 5.1: Wiele jurysdykcji, ICSD jako dostawca ustug zarzg-
dzania zabezpieczeniami powigzany z innymi CSD. Zaadaptowano
z diagramu 5. w [19]. ICSD ma bezposrednie lub posrednie powigza-
nia z innymi CSD. Papiery warto$ciowe posiadane przez uczestnikéw
ICSD sg za posrednictwem tych powigzan wlaczone do odpowiedniej
puli zabezpieczen uczestnika ICSD i dostepne dla ICSD jako CMSP.
1 = Dawca i odbiorca zabezpieczenia wysylajg do ICSD powiadomie-
nie o swoich transakcjach tréjstronnych. 2 = ICSD okresli optymalne
wykorzystanie dostepnych papieréw wartosciowych i wygeneruje ba-
zowe instrukcje alokacji zabezpieczenia; transfer zabezpieczenia jest
rozliczany w ksiegach ICSD.






6. Bezpieczna przystan:
dla kogo i przed czym?

Wszystkie zwierzeta sq rowne,

ale niektére sq bardziej rowne niz inne.

GEORGE ORWELL, Folwark zwierzecy

W 2005 roku, niecate dwa lata przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego, przepisy dotyczace ,bezpiecznej przysta-
ni” zostaly w amerykanskim kodeksie upadtosciowym znaczgco
zmienione. ,Bezpieczna przystan” brzmi jak cos dobrego; cho-
dzilo jednak o to, aby mie¢ absolutng pewnos¢, ze zabezpieczeni
wierzyciele beda mogli przejaé aktywa klienta i Ze nie mozna be-
dzie tego nigdy pdzniej zakwestionowa¢. Chodzilo o ,bezpiecz-
ng przystan” dla zabezpieczonych wierzycieli przed roszczenia-
mi klientéw do ich wlasnych aktywéw.

Oto kilka fragmentéw objasnien z artykulu online ,The Effect
of the new Bankruptcy Code on Safe Harbor Transactions” [20]:

W dniu 17 pazdziernika 2005 r. weszly w Zycie przepisy usta-
wy o zapobieganiu naduzyciom w postepowaniu upadlosciowym
i ochronie konsumentéw z 2005 r. (ustawa z 2005 r.), zmieniajace
niektére przepisy amerykanskiego kodeksu upadlosciowego. [...]
Szczegblne znaczenie majg przepisy ustawy z 2005 r., ktére dotyczg

traktowania w postepowaniu upadlosciowym réznych transakeji
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~bezpiecznej przystani’, takich jak kontrakty terminowe, kontrakty

towarowe, umowy odkupu i kontrakty na papiery wartosciowe.

Historycznie, zgodnie z amerykanskim kodeksem upadtoscio-

wym, syndyk masy upadlosciowej mégt unikngé transferdw,

tj. wymusi¢ zwrot lub splate, jesli:

 przeniesienie bylo ,konstruktywnie oszukancze’, tj. otrzy-

mano mniej niz ,,rozsgdng réwnowarto$¢’, za$ dtuznik byt

w procesie upadlosciowym i:

byt niewyplacalny,

stalby sie niewyptacalny w wyniku transferu,

byt zaangazowany w dziatalnos¢, dla ktérej dtuznik
miat irracjonalnie niski kapitat,

celowo zaciggnat dlug przekraczajacy jego mozliwo-
Sci splaty,

dokonat takiego transferu na rzecz lub na korzysé
osoby majacej dostep do informacji poufnych;

« przeniesienie zostato dokonane w ciggu 90 dni od zto-

zenia wniosku o ogloszenie upadtosci (jednego roku,

jesli nabywca byt osobg majaca dostep do informacji

poufnych). Przeniesienia spelniajgce ktérekolwiek z po-

wyzszych kryteriow sg okreslane jako ,uprzywilejowa-

ne’, ,uprzywilejowane transfery” lub ,uprzywilejowane

zobowigzania”.

Teraz, dzieki nowym przepisom ,bezpiecznej przystani’,

przeniesienia aktywéw klientéw na wierzycieli, ktére wczesniej

uznano by za nieuczciwe, nie moze juz by¢ kwestionowane. Do-

ktadnie o to chodzilo. Co wiecej, przeniesienie aktywdw publicz-

nych jest teraz catkiem w porzadku, poniewaz nie ma wymogu

wykazania, ze otrzymano racjonalnie rownowazng wartos¢.
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Stephen J. Lubben jest Harvey Washington Wiley Chair in
Corporate Governance & Business Ethics na Seton Hall Uni-
versity oraz ekspertem w dziedzinie finanséw i tadu korpora-
cyjnego, restrukturyzacji przedsiebiorstw, trudnosci finanso-
wych i zadluzenia. Ponizej znajduja sie fragmenty jego ksigzki
The Bankruptcy Code Without Safe Harbors [21]:

Po wprowadzeniu zmian do Kodeksu w 2005 r. trudno jest wy-
obrazi¢ sobie instrument pochodny, ktéry nie podlegalby specjal-
nemu traktowaniu.

Bezpieczne przystanie obejmuja szeroki zakres kontraktow,
ktére mozna uzna¢ za instrumenty pochodne, w tym kontrakty na
papiery warto$ciowe, kontrakty towarowe, kontrakty terminowe,
umowy odkupu i, co najwazniejsze, umowy swapowe. Te ostatnie
staly sie swego rodzaju definicja ,catch-all’, czyli obejmujg caly ry-
nek instrumentéw pochodnych, obecny i przyszty. [...]

Umowa chroniona [...] jest chroniona tylko wtedy, gdy jej po-
siadacz jest rowniez osobg chroniong, zgodnie z definicjg zawartg
w kodeksie upadtosciowym. Uczestnicy finansowi - zasadniczo
bardzo duze instytucje finansowe — sg zawsze chronieni.

Bezpieczne przystanie w obecnym ksztalcie byty promowane
przez branze instrumentéw pochodnych jako niezbedne srodki.
[...] Argument dotyczacy ryzyka systemowego dla bezpiecznych
przystani opiera sie na przekonaniu, Ze niemoznos¢ zamkniecia
pozycji w instrumentach pochodnych z powodu automatycznego
zawieszenia spowodowataby tanicuch upadtosci wsrdd instytucji
finansowych.

Problem z tym argumentem polega na tym, ze nie uwzglednia
on ryzyka wynikajacego z pospiechu w zamykaniu pozycji i z3-

daniu zabezpieczent od firm znajdujgcych sie w trudnej sytuacji.
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Nie tylko przyczynia sie to do upadku juz ostabionej firmy finan-
sowej, sprzyjajac jej ucieczce, ale ma réwniez konsekwencje dla
rynkéw. [...] Kodeks bedzie musial chroni¢ przed prébami prze-
jecia ogromnych kwot zabezpieczenia w przeddzien bankructwa,
w sposob niezwigzany z podstawowa wartoscig transakeji beda-

cych zabezpieczeniem.

Nowy system ,bezpiecznej przystani” zostal utrwalony w orzecz-
nictwie wraz z postepowaniem sgdowym dotyczacym upadto-
$ci Lehman Brothers. W okresie poprzedzajacym te upadtosé,
JP Morgan (JPM) przejat aktywa klientéw jako zabezpieczony
wierzyciel, bedgc jednoczesnie powiernikiem tych aktywow!
Zgodnie z obowigzujacym od dawna prawem upadtosciowym
bytoby to z pewnoscig konstruktywnie oszukancze przeniesienie
uprzywilejowane z korzyscig dla osoby majacej dostep do infor-
macji poufnych. W zwigzku z tym JPM zostal pozwany przez
klientéw, ktérych aktywa zostaty przejete.

Zacytuje ponizsze memorandum zlozone w obronie JPM
przez kancelarie prawng Wachtel, Lipton, Rosen & Katz w sa-
dzie upadlosciowym potudniowego okregu Nowego Jorku [22]:

Celem ,bezpiecznych przystani’, od momentu ich powstania, bylo
promowanie stabilnosci na duzych i z natury niestabilnych ryn-
kach finansowych poprzez ochrone transakeji na tych rynkach
przed zakldceniem podczas upadtosci. Jak wyjasniono w historii
legislacyjnej pierwotnej bezpiecznej przystani, ,stabilno$¢ finan-
sowa izb rozliczeniowych, dysponujacych czesto milionami dola-
réow, bytaby powaznie zagrozona przez” narazenie jej na wnioski
o unikniecie roszczenia; ponadto dzialania majace na celu unik-

niecie ptatnosci depozytéw zabezpieczajacych dokonanych przez
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izby rozliczeniowe mogtyby wywotaé ,reakcje tanicuchows” nie-
wyplacalno$ci wérdéd wszystkich innych uczestnikéw rynku, ,za-

grazajgc calej branzy”
Oto decyzja sadu [23]:

UNITED STATES BANKRUPTCY COURT SOUTHERN
DISTRICT OF NEW YORK In re: Chapter 11 Case No. 08-13555

Trybunat zgadza sie z JPMC, ze bezpieczne przystanie majg tu-
taj zastosowanie i wlasciwe jest, aby przepisy te byly egzekwowa-
ne w formie pisemnej i stosowane dostownie w interesie stabilno-
§ci rynku. Transakgje, o ktérych mowa, sa doktadnie tego rodzaju
ustaleniami umownymi, ktére powinny by¢ wylaczone z narusze-
nia przez sad upadtosciowy zgodnie z tagodniejszymi standardami
konstruktywnego oszukariczego transferu lub odpowiedzialnosci
za preferencje: sg to transakcje o znaczeniu systemowym miedzy
wyrafinowanymi podmiotami finansowymi w czasie trudnosci fi-
nansowych na rynkach - innymi stowy, doktadnie takie, dla kto-
rych przeznaczone byly bezpieczne przystanie. [...]

Sad musi najpierw rozwazy¢, czy JPMC kwalifikuje sie do
ochrony na mocy sekeji 546(e). Ta podsekcja, podobnie jak ogdl-
nie bezpieczne przystanie, ma zastosowanie tylko do niektérych
rodzajéw kwalifikujgcych sie podmiotéw. [...]

JPMC, jako jedna z wiodgcych instytucji finansowych na §wie-
cie, jest oczywiscie cztonkiem klasy chronionej i kwalifikuje sie za-

réwno jako ,instytucja finansowa’, jak i ,,uczestnik finansowy”.

Tak wiec tylko ,czlonek klasy chronionej” jest uprawniony do
przejecia aktywow klienta w ten sposéb. Mniejsi zabezpieczeni
wierzyciele nie s3 podobnie uprzywilejowani.
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W nastepstwie globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-
2008 zaden cztonek kadry kierowniczej nie zostal skazany za
wykorzystanie 1 pdzniejszg utrate aktywéw klientéw. Wrecz
przeciwnie! Upadlos¢ Lehman Brothers zostata wykorzystana
do ustanowienia precedensu orzeczniczego, zgodnie z ktérym
»chroniona klasa” zabezpieczonych wierzycieli ma absolutne
pierwszenstwo do aktywéw klientéow - potencjalnie, a takze
w praktyce, tylko oni wylgdujg z aktywami.



7. Centralne Strony Rozliczeniowe

Humpty Dumpty zostat popchnigty.

PAN ZIEMNIAK, Toy Story

Centralne Kontrstrony Kliringowe (CCP) przejmujg ryzyko
kontrahenta miedzy stronami transakcji i zapewniajg rozlicze-
nie i rozrachunek transakcji walutowych, papieréw wartoscio-
wych, opcji, a przede wszystkim kontraktéw na instrumenty
pochodne. W przypadku upadtosci uczestnika CCP przejmuje
zobowigzania upadtego uczestnika kliringowego (rozliczajace-
go - przyp. ttum.). CCP kumuluje w swoim bilansie ekspozycje
wszystkich cztonkéw kliringowych.

Czy istnieje ryzyko, ze CCP moze upas¢?

Euroclear jest Miedzynarodowym Centralnym Depozytem
Papieréw Wartosciowych (ICSD), ktéry zostat zaprojektowany
w celu kierowania zabezpieczen klientéw do CCP. W 2020 roku
Euroclear opublikowal artykut omawiajgcy mozliwo$¢ upadto-
$ci CCP ,Regulating the risks of CCPs” [24], w ktérym znaj-
dujemy nastepujgce, dos¢ niezwykte wypowiedzi panelistow na
konferencji Euroclear Collateral Conference:

Organy regulacyjne na calym Swiecie zazadaty wiecej kapitatu,
wiecej zabezpieczen i wiecej kliringdw. I w duzej mierze majg te-

raz to, czego chcieli. [...]
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A jednak pomimo ogromnych wysitkéw podejmowanych
przez uczestnikéw rynku nadal istniejg dwie gtéwne obawy. Po
pierwsze, regulacje finansowe w réznych jurysdykcjach nie sa do
siebie w petni dostosowane. Po drugie, ryzyko w systemach finan-
sowych zostalo skoncentrowane na centralnych kontrahentach
rozliczeniowych (CCP). Te dwie kwestie taczg sie ze sobg w nad-
chodzgcych dziataniach regulacyjnych majacych na celu opraco-
wanie systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla
CCP na catym $wiecie. [...]

Dazenie UE do utworzenia dla CCP systemu napraw i re-
strukturyzacji oraz uporzgdkowanej likwidacji [...] spowodowato
réwniez napiecia miedzy samymi izbami kliringowymi a ich ban-
kami kliringowymi i cztonkami zarzadzajacymi aktywami co do
tego, kto powinien zaptaci¢ w przypadku upadku tych krytycz-
nych infrastruktur rynkowych. [...]

Jednak w przypadku instytucji UE czerwona linia (sic) polega
na tym, ze gdy CCP upadnie, nie oczekuje sie, ze podatnik zaptaci.

Ostatni akapit jest podstepem zapewniajacym, ze w ramach
srestrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji” zabezpieczeni
wierzyciele natychmiast przejmg aktywa bazowe; taki jest plan,
tj. nacjonalizacja nie bedzie dozwolona.

W raporcie czytamy dalej:

Niezaleznie od tego, w jaki sposdb ostateczny tekst [rozporzadze-
nia] zostanie zbilansowany, nie umniejsza to faktu, ze ryzyko jest
obecnie silnie skoncentrowane w tych instytucjach. Jeden z pane-
listbw Euroclear zasugerowal, ze istnieje op6r wobec coraz wiek-
szego marszu w kierunku kliringu centralnego, poniewaz jest to

funkcja zarzadzania ryzykiem, a takie funkcje czasami zawodza.
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Rzeczywiscie, tylko dlatego, ze CCP nie upadly w przeszlo-
$ci, nic nie wskazuje na to, ze w przyszlosci nie dojdzie do kryzy-
su CCP. Panelisci byli zaniepokojeni faktem, ze przy niewielkiej
bazie kapitatowej, jakg obecnie dysponuja CCP, kazde uzdrowie-
nie, naprawa i rozwigzanie upadajgcego CCP bedg wymagaty od
bezposrednich czlonkéw kliringéw gotowosci do udzielenia im
wsparcia poprzez szereg dziatan trudnych do akceptacji przez za-
angazowane firmy. [...]

Jednym z kluczowych wymogéw projektu dokumentu be-
dzie wymog podjecia przez CCP planowania scenariuszy. Upa-
dek CCP bedzie prawdopodobnie spowodowany jednoczesnym
niewykonaniem zobowigzan przez dwéch gtéwnych czlonkéw.
»Jesli duzy CCP znajdzie si¢ w tarapatach z powodu niewyptacal-
nosci swoich cztonkéw, bedziemy mieli do czynienia z kryzysem
bankowym” - méwi Benoit Gourisse, starszy dyrektor ds. euro-
pejskiej polityki publicznej w ISDA [International Swaps and

Derivatives Association].

W 2022 roku Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) i Komitet ds.
Platnosci i Infrastruktur Rynkowych w BIS opublikowaly raport
»Central Counterparty Financial Resources for Recovery and Re-
solution” [25], w ktérym znajdujemy nastepujace stwierdzenia:

W listopadzie 2020 r. przewodniczacy FSB, Komitetu ds. Platno-
§ci i Infrastruktur Rynkowych (CPMI), Miedzynarodowej Orga-
nizacji Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO) oraz Grupy
Sterujacej ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji FSB
(ReSG) publicznie zobowigzali sie do wspdlpracy i prowadzenia
dalszych prac nad zasobami finansowymi CCP w ramach restruk-

turyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Takie prace miatyby na celu
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rozwazenie potrzeby i opracowanie, w stosownych przypadkach,
miedzynarodowej polityki w zakresie wykorzystania, skladu
i kwoty zasobéw finansowych w ramach rekuperacji, restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu dalszego wzmocnienia
odpornosci i mozliwoséci przeprowadzenia skutecznej restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji CCP w scenariuszach strat
zwigzanych z niewykonaniem zobowiazania i innych niz niewy-

konanie zobowigzania.

W podtytule ,Skutki ogélnosystemowe, kontagia oraz wzajem-
ne ich powigzania” w tym samym raporcie stwierdza sie:

Poniewaz scenariusze byly specyficzne dla kazdego CCP, wyni-
kéw nie mozna agregowaé w celu symulacji catkowitych strat na
poziomie systemu finansowego dla dowolnego, to jest konkret-
nego scenariusza. W zwigzku z tym nie uwzgledniono skutkéw
ogblnosystemowych. W analizie nie uwzgledniono podstawowych
okolicznosci gospodarczych, ktére moglyby spowodowaé jed-
noczesne niewykonanie zobowiazania przez czterech cztonkéw
instytucji kliringowych rozliczajacych w kazdym z siedmiu CCP,
prawdopodobienistwa wystgpienia takich okolicznosci ani poten-
cjalnego wptywu niewykonania zobowigzania przez tych samych
cztonkéw kliringowych w wielu CCP. W analizie nie podjeto réw-
niez proby modelowania efektéw drugiego i dalszych rzedéw sce-
nariuszy, ktére moglyby skutkowaé szerszymi naprezeniami ryn-
kowymi, w tym potencjalnym wzrostem wymogéw dotyczacych
depozytdéw zabezpieczajacych, presjg na plynnos¢ i niedoborem
zabezpieczen. Wreszcie, w analizie zalozono, ze wszyscy uczest-
nicy, ktdérzy nie naruszyli zobowigzan, nadal beda dziataé zgodnie

ze swymi zobowigzaniami.
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Analiza ta, dostarczona przez Rade Stabilnosci Finansowej BIS,
wyraznie unikala wiec rozwazan na temat tego, co dokladnie
dzieje si¢ podczas globalnego kryzysu finansowego!

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) prowadzi
dwa CCP, z ktérych oba zostaly wyznaczone w USA jako systemo-
wo wazne instytucje rynku finansowego (SIFMU). Ponizsze frag-
menty pochodzg z artykutu opublikowanego przez DTCC [26]:

W odniesieniu do trzech spétek zaleznych agencji kliringowej
DTCC uznanymi za ,systemowo wazne narzedzia rynku finanso-
wego” (SIFMU), Pozmanter [dyrektor DTCC ds. ustug agencji kli-
ringowej i operacji globalnych] powiedzial, ze w tym roku podjeto
znaczne wysitki i dyskusje w celu aktualizacji planéw rekupera-
cji* i likwidacji korporacji rozliczeniowych i depozytariuszy. [...]
Zapytal tez paneliste Stephena Pecchia, dyrektora zarzadzajgcego
w DTCC biurem ds. odzyskiwania i restrukturyzacji, o zaktuali-
zowane zasady likwidacji, a takze o niektére zmiany w zasadach
alokacji strat agencji rozliczeniowej.

»Standardy obejmujace Covered Clearing Agency wymagaja
planéw uporzadkowanej naprawy i likwidacji” - powiedziat Pec-
chia. ,Staraliby$my sie zlikwidowaé upadly podmiot i jednocze-
$nie przenie$¢ nasze ustugi na strone trzecig, ktéra albo powstata
w ramach przedsiebiorstwa DTCC, albo bytaby innym zewnetrz-
nym nabywca. To, co sie wydarzy, to zasadniczo transfer ustug:
nastgpi cesja aktywdw, zostang zawarte umowy o $wiadczenie
ustug miedzy upadlymi agencjami rozliczeniowymi, a takze mie-

dzy spétka holdingowa DTCC a tym nowym podmiotem”.

¥ W niniejszym przektadzie uzywa sie terminu ,rekuperacja’ za-
miennie z terminami ,naprawa’ i ,regeneracja’
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»Miejmy nadzieje, ze nigdy nie bedziemy musieli tego robic, ale
musimy by¢ na wszystko przygotowani” — powiedziat. ,Jak wielu
z was wie, to, co moze sie wydarzy¢, nie musi by¢ akurat tym, co
widzieliSmy juz w przesztosci - dlatego planowanie jest tak cenng

s e
wartoscig.

Tak wiec co$, czego wczesniej nie widziano, spowoduje koniecz-
nos¢ zalozenia nowego CCP i oni planujg, ze tak si¢ stanie.

DTCC udostepnito klip wideo zatytulowany ,Perspectives
on CCP Risk Management” [27], w ktérym Murray Pozmanter
sktada nastepujgce oswiadczenie:

Uwazamy, ze poziom kapitalizacji CCP jest kluczowym elementem
jego 0gdlnej preznosci. CCP muszg by¢ wystarczajgco skapitalizo-
wane, aby wytrzymac¢ straty wynikajgce zaréwno z niewykonania
zobowiazania przez czlonka, jak i z niewykonania zobowigzania
przez podmioty niebedace cztonkami. W odpowiedzi na to wdro-
zyliSmy kompleksowe ramy kapitalowe, aby skutecznie mierzy¢
i ograniczaé ryzyko oraz wspiera¢ odporno$¢ DTCC i naszych

spolek zaleznych.

Jaka jest zatem kapitalizacja DTCC?
Oto fragment skonsolidowanego sprawozdania finansowego
DTCC na marzec 2023 roku [28]:

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) jest spétka do-
minujgcg réznych operacyjnych spétek zaleznych, w tym The De-
pository Trust Company (DTC), National Securities Clearing Cor-
poration (NSCC), Fixed Income Clearing Corporation (FICC),
DTCC ITP LLC (ITP), DTCC Deriv/SERV LLC (Deriv/SERV),
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DTCC Solutions LLC (Solutions (US)), DTCC Solutions (UK)
Limited (Solutions (UK)), Business Entity Data, B. V. (BED);
lacznie ,Spétka” lub ,Spotki”

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

Na dziert 31 marca 2023 roku skonsolidowany tgczny kapitat
wiasny akcjonariuszy wynosit nieco ponad 3,5 miliarda dolaréw
(tak, az tyle!).

Teraz zdaj sobie sprawe, ze jest to cala kapitalizacja stano-
wigca podstawe Centralnego Depozytu Papieréw Wartoscio-
wych i CCP dla calego amerykariskiego rynku papieréw warto-
$ciowych i kompleksu instrumentéw pochodnych.

Kontrastuje to z cytowanym stwierdzeniem:

Uwazamy, ze poziom kapitalizacji CCP jest kluczowym elemen-
tem jego ogdlnej odpornosci. CCP muszg by¢ wystarczajaco do-
kapitalizowane, aby wytrzymac straty wynikajgce zaréwno z nie-
wykonania zobowiazania przez jej cztonka, jak i z niewykonania

zobowiazania przez podmiot niebedacy cztonkiem.

Jest to jedno z wielu jawnych oszustw, ktére sg nieprzyjemne
i niewygodne, a wiec tatwo je odrzuci¢. Przypomnijmy sobie te-
raz te fragmenty wymiany zdan miedzy Legal Certainty Group
a prawnikami Rezerwy Federalnej:

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

A (NY. Fed): Inwestor jest zawsze bezbronny wobec posred-
nika w obrocie papierami warto§ciowymi, ktéry przeciez sam nie

posiada udzialéw w aktywach finansowych wystarczajacych do
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pokrycia wszystkich uprawnien do papieréw wartosciowych, kto-
re utworzyt w ramach tych aktywéw finansowych. [...]

Jesli zabezpieczony wierzyciel ma ,kontrole” nad aktywami
finansowymi, bedzie miat pierwszenstwo przed innymi posiada-
czami uprawnies. [...]

Jesli posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi jest sp6t-
ka rozliczeniows, roszczenia jego wierzycieli majg pierwszenstwo

przed roszczeniami innych posiadaczy uprawnien.

Tak wiec, co my tu mamy. W przypadku upadku kliringowych
spolek zaleznych DTCC to zabezpieczeni wierzyciele przejma
aktywa posiadaczy uprawnien. Oto, dokad to zmierza. Ma to
nastapi¢ nagle i na ogromng skale.

Dalsze istotne stwierdzenia znajdujg sie w artykule ,DTCC
Details Risk Management Approach” [29]:

Duza czg$¢ debaty koncentrowata sie ostatnio na tym, czy CCP
powinni wnosi¢ wieksze wkiady wlasnego kapitalu do kaskady
alokacji strat, aby upewnic sie, ze ich zarzadzanie ryzykiem jest
wystarczajgco ostrozne i ze maja w tym wlasny interes.

Mozna wysuna¢ argument, ze CCP, ktore s notowane na giet-
dzie, mogg potencjalnie nie by¢ zgodne z interesami wlascicieli
i akcjonariuszy, ktérzy rowniez korzystali z ich ustug.

»Uznali$my, ze bardzo wazne jest wskazanie, iz ten argument
nie ma zastosowania do CCP DTCC, poniewaz zasadniczo Zré-
dlem naszego kapitatu sg nasi uzytkownicy” - powiedzial Poz-
manter. ,Nie uwazamy, ze narazanie nadmiernej czesci tego
kapitatu na ryzyko w ramach naszego wodospadu alokacji strat do-

stosowaloby nasze interesy lepiej niz to iz sg one juz dostosowane
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do naszych wiascicieli i uzytkownikéw. Postrzegamy to jako po-
tencjalne Zrddto niestabilnosci na trudnym rynku’”

Dodat: ,Chociaz jesteSmy za tym, aby cze$¢ naszego kapitatlu
byta uwzgledniana w kaskadzie strat, uwazamy, ze posiadanie bar-
dzo przejrzystej metodologii i statycznego procentu naszego kapitatu
operacyjnego w kaskadzie jest dla nas najbardziej odpowiednie”. [...]

Jesli chodzi o procedury restrukturyzacji i uporzadkowane;
likwidacji, DTCC sprzeciwia sie wstepnemu finansowaniu strat
z tytulu niewykonania zobowigzania, chociaz popiera wstepne fi-
nansowanie kapitatu operacyjnego potrzebnego do uruchomienia
nowego CCP w przypadku niewykonania zobowigzania.

»Przechodzac przez planowanie naszych napraw i restrukturyza-
cji i uporzadkowanej likwidacji, chcemy mie¢ wstepnie sfinansowany
kapital operacyjny, aby potencjalnie uruchomi¢ nowy CCP w przy-
padku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jednego z na-
szych CCP” - powiedziat Pozmanter. ,Zdecydowanie widzimy logike

w posiadaniu kapitatu operacyjnego na uruchomienie nowego CCP”.

To wszystko. CCP zostaty zaprojektowane tak, aby upasé. Sg ce-

lowo niedokapitalizowane. Uruchomienie nowego CCP jest

planowane i wstepnie finansowane. Konstrukcja ta zapewnia,

ze zabezpieczeni wierzyciele przejma wszystkie zabezpiecze-

nia, nad ktérymi bedg mieli doskonatg kontrole prawng. Rzady

prawa muszg zwyciezy¢! W przeciwnym razie zapanuje chaos!

W koricu nikt nie stoi ponad prawem!

Dla przypomnienia struktury, oto fragment artykutu z Wiki-

pedii na temat DTCC [2]:

Wiekszos¢ duzych amerykanskich brokeréw-dealeréw i bankow

jest pelnoprawnymi uczestnikami DTC, co oznacza, ze deponuja
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oni i przechowujg papiery warto$ciowe w DTC. DTC pojawia sie
w rejestrach akcji emitenta jako jedyny zarejestrowany wiasciciel
papieréw warto$ciowych zdeponowanych w DTC. DTC przecho-
wuje zdeponowane papiery warto$ciowe w ,zamiennej masie’, co
oznacza, ze uczestnicy DTC nie posiadajg bezposrednio zadnych
mozliwych do zidentyfikowania akgji*. Kazdy uczestnik posia-
da raczej proporcjonalny udzial w lacznej liczbie akcji danego
emitenta przechowywanych w DTC. Odpowiednio, kazdy klient
uczestnika DTC, taki jak inwestor indywidualny, posiada propor-

cjonalny udziat w akcjach, w ktérych uczestnik DTC ma udzial.

Dzieki wyjasnieniu dostarczonemu przez Bank Rezerwy Federal-
nej w Nowym Jorku (patrz Rozdzial 3), wiesz juz, co to oznacza.

0 W celu objasnienia terminu fungibility patrz: [30].



8. Swieto bankowe

Przehandlowali oni swoje pierworédztwo za skibke chleba.

WILLIAM BLAKE

Moja ciocia Elizabeth miata dziesie¢ lat, gdy w 1933 roku na
mocy dekretu zamknieto banki [31]. Kiedy poprositlem ja, by
opowiedziala mi o Wielkim Kryzysie, powiedziala, ze nagle nikt
nie mial pieniedzy, ze nawet zamozne rodziny nie miaty pienie-
dzy i musialy zabiera¢ swoje corki z prywatnych szkdt, ponie-
waz nie byly w stanie oplaci¢ czesnego.

Zastanawiatem sie, dlaczego nawet te zamozne rodziny nie
mogly wystaé swoich dzieci z powrotem do szkét po ponownym
otwarciu bankéw.

Odpowiedz brzmi: tylko Banki Rezerwy Federalnej i ban-
ki wybrane przez Rezerwe Federalng mogty zostaé ponownie
otwarte.

,Banki Rezerwy Federalnej”, pisze Allan Meltzer, ,wysyla-
ty do Ministerstwa Skarbu listy bankéw rekomendowanych do
ponownego otwarcia, a Ministerstwo Skarbu udzielato licencji
tym, ktére zatwierdzilo” Opracowanie Meltzera A History of the
Federal Reserve [32] jest uwazane za najbardziej kompleksowg
historie banku centralnego.

Ludzie posiadajacy pienigdze w bankach, ktérym nie po-
zwolono na ponowne otwarcie, stracili je wszystkie. Ich dlugi
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nie zostaly jednak anulowane; zostaty one przejete przez banki
wybrane przez System Rezerwy Federalnej. Jesli ci ludzie nie
byli w stanie sptaci¢ swoich dlugéw - co byto teraz prawdopo-
dobne, poniewaz stracili gotowke - stracili wszystko, co sfinan-
sowali jakgkolwiek kwotg dtugu, np. dom, samochdd, firme.

Tysiace bankéw nigdy nie zostalo ponownie otwartych. Oka-
zale fasady dawnych budynkéw bankowych mozna bylo zobaczy¢
w catym Cleveland. Doszto do takiej dewastacji bankdw, ze lokal-
ny kosciét katolicki zostal zbudowany z masywnych kamiennych
kolumn uratowanych z ruin zburzonego budynku banku.

Cleveland Trust Co. rozrést sie dzieki przejeciom, stajgc sie
w 1924 roku széstym co do wielkosci bankiem w Stanach Zjed-
noczonych. Jak zauwazono w The Encyclopedia of Cleveland Histo-
ry, wydanej przez Case Western Reserve University [33], ,bank
dobrze przetrwat kryzys” Jak to mozliwe? Zostal wybrany przez
Rezerwe Federalng do konsolidacji dtugow. Miatem profesora
finanséw, ktéry opowiadal nam na zajeciach, ze Cleveland Trust
prowadzil systematyczny proces przejmowania doméw i eksmi-
towania z nich dziesigtkéw tysiecy rodzin zamieszkujacych na
terenie metropolii Cleveland. Po tym, jak rodziny te zostaty eks-
mitowane ze swoich doméw, a ich kapital zostal wymazany, za-
oferowano im mozliwo$é powrotu do swoich dawnych doméw
w roli najemcow, przy czym korzyscig dla Cleveland Trust bylo
to, ze rodziny te same placily za ogrzewanie doméw do czasu
ich sprzedazy. Cleveland Trust poradzil sobie ,dobrze” Skad
moj profesor finanséw o tym wiedzial? Jego rodzina byla jedng
z wielu tysiecy rodzin, ktérych kredyty hipoteczne zostaty prze-
jete przez Cleveland Trust.

Kontrastuje to z radosnym obrazem przedstawionym przez
Williama L. Silbera, ktéry byl cztonkiem Ekonomicznego
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Panelu Doradczego Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jor-
ku. W swoim artykule Dlaczego Swigto Bankowe FDR odniosto
sukces? [34], Silber pisze:

Ku uldze wszystkich, kiedy instytucje ponownie otworzyty dziatal-
no$¢ 13 marca, deponenci staneli w kolejce, aby zwrdci¢ zgroma-
dzona gotéwke do okolicznych bankéw. W ciggu dwdch tygodni
Amerykanie ponownie zdeponowali ponad potowe waluty, ktorg
ukryli przed zawieszeniem dzialalnosci bankéw. Rynek réwniez
wyrazit swojg aprobate. 15 marca 1933 r., pierwszego dnia handlu
po przedtuzonym zamknieciu, nowojorska gietda odnotowata naj-
wigkszy jednodniowy wzrost cen w historii. Z perspektywy czasu,
ogdlnokrajowe Swieto Bankowe* w marcu 1933 r. zakoniczyto runy
bankowe, ktére nekaly Wielki Kryzys. [...] Wspétczesni obserwa-
torzy uwazaja Swieto Bankowe i Fireside Chat za jeden—dwa ciosy,
ktére ztamaty kregostup Wielkiego Kryzysu. [...] Szybkos¢, z jakg
ustawa o Swiecie Bankowym przywrécita integralno$¢ systemu

platnosci, pokazuje site wiarygodnej polityki zmiany rezimu.

Ustawa Emergency Banking Act z 1933 roku zostala przyjeta
przez Kongres 9 marca 1933 roku, trzy dni po tym, jak FDR
oglosit Swieto Bankowe. Gdy ustawa byta proponowana w se-
nacie, przeglosowana zostala przez izbe z jednym tylko egzem-
plarzem dostepnym na sali Izby Reprezentantéw i z setkg kopii
udostepnionych senatorom [35].

Czy to sie udato? Jestesmy przekonani, ze Swieto Bankowe-
byto genialnym pomystem. Céz, dla niektdérych byto. Przyniosto

“ Byla to ironiczna analogia do starozytnego $wieta ,jubileuszu”
(yovel lub jubilee), czyli oglaszanego przez wladcéw co 20 lub 50 lat
dnia powszechnego darowania dtugéw.
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ogromny sukces tym inwestorom bankowym, ktérzy przejeli ak-
tywa i skonsolidowali swojg wladze. Z pewnoscig pokazalo site
»polityki zmiany rezimu” Zobaczymy, ze nie chodzito tylko o za-
bieranie ludziom doméw i innych rzeczy. Jesli chodzi o zakoricze-
nie paniki, by¢ moze nie jest to takie trudne, gdy sie jg wywotalo.

W artykule Wikipedii pod hastem ,Wielki Kryzys” [36]
znajdujemy nastepujgce wyjasnienie dziwnego zachowania Fed
w latach poprzedzajacych Swieto Bankowe:

Monetarystyczne wyjasnienie zostalo przedstawione przez ame-
rykanskich ekonomistéow Miltona Friedmana i Anne J. Schwartz.
Twierdzili oni, ze Wielki Kryzys byl wywotany kryzysem ban-
kowym, ktéry spowodowat znikniecie jednej trzeciej wszystkich
bankéw, zmniejszeniem bogactwa akcjonariuszy bankéw i, co
wazniejsze, skurczeniem sie bazy monetarnej o 35%, co nazwali
~Wielkim Skurczem” Nie obnizajac stép procentowych ani innych
stawek bankowych i nie wstrzykujac ptynnosci do systemu banko-
wego, by zapobiec jego rozpadowi, Rezerwa Federalna biernie ob-
serwowala przeksztalcenie si¢ normalnej recesji w Wielki Kryzys.

Rezerwa Federalna dopuscita do upadku kilku duzych ban-
kéw publicznych - w szczegdlnosci nowojorskiego Banku Standw
Zjednoczonych [w grudniu 1930 r.] - co wywotalo panike i po-
wszechny run na lokalne banki, a Rezerwa Federalna siedziata
bezczynnie, podczas gdy banki upadaty. Friedman i Schwartz ar-
gumentowali, ze gdyby Fed udzielil awaryjnych pozyczek tym klu-
czowym bankom lub po prostu kupil obligacje rzadowe na otwar-
tym rynku, aby zapewni¢ ptynnos¢ i zwiekszy¢ ilos¢ pienigdza po
upadku kluczowych bankéw, wszystkie pozostate banki nie upa-
dtyby po upadku duzych bankéw, a podaz pienigdza nie spadtaby
tak bardzo i tak szybko, jak to sie stato.



8. SWIETO BANKOWE 119

Poglad ten zostal poparty w 2002 roku przez gubernatora Re-
zerwy Federalnej Bena Bernankea w przemdwieniu uhonoro-
wujgcym Friedmana i Schwartz tym stwierdzeniem [37]:

Pozwole sobie zakonczy¢ mojg wypowiedz, naduzywajac nieco
mego statusu oficjalnego przedstawiciela Rezerwy Federalnej.
Chcialbym powiedzie¢ Miltonowi i Annie: Jesli chodzi o Wielki
Kryzys, to macie racje. Zrobiliémy to. Jest nam bardzo przykro.

Ale dzieki wam nie zrobimy tego ponownie.

Poniewaz to ,dawne dzieje”, Bernanke mogt sie do tego bez-
piecznie przyznal. Ale co wazniejsze, pozwolito mu to pozowaé
na madrego cztowieka, ktéry przestudiowatl ,bledy” Rezerwy
Federalnej, aby nastepnie uzasadnié¢ nadzwyczajne $rodki pod-
jete przez Fed w nastepstwie globalnego* kryzysu finansowe-
go. Czy Fed rzeczywiscie ,bardzo zatuje”? Czy mozna wierzy¢
w obietnice, ze ,nie zrobi tego ponownie”? Szczegbtowo prze-
analizowali lekcje z przesztosci, jednak ich celem byto przygo-
towanie nowej i ulepszonej globalnej wersji na spektakularny
koniec tego supercyklu ekspansji zadluzenia. O tym wiasnie jest
ta ksigzka.

W przeciwienstwie do obrazu sukcesu, ktéry zostal nam
przekazany, Swieto Bankowe nie zakoriczyto Wielkiego Kryzy-
su. Nie nastgpilo ozywienie, ktére pozwolitoby ludziom obstu-
zy¢ swoje dtugi i zachowa¢ swéj majatek. Dlaczego tak sie stato?
»W niewytlumaczalny sposéb” Rezerwa Federalna utrzymywata
restrykcyjne warunki [38]:

2 Mowa o kryzysie z lat 1999-2000.
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Zgodnie z literaturg przedmiotu, mozliwymi przyczynami [...] byto
zmniejszenie podazy pienigdza spowodowane polityka Rezerwy Fe-

deralnej i Departamentu Skarbu oraz kurczacg sie politykg fiskalna.

Jesli byt to kompleksowy program majgcy na celu zapewnienie,
ze nie dojdzie do ozywienia gospodarczego, to dziatal on cal-
kiem dobrze. Warunki przez lata pozostawaty bardzo stresujace,
a ceny utrzymywaly sie na niskim poziomie, przez co ludzie nie
mieli mozliwosci sprzedazy aktywéw w celu sptacenia dltugdw.
Z listéw rodzinnych wiem, ze pomimo braku dtugéw czasy byly
doéé ciezkie. Babcia Webb napisata do swojego syna (ktéry brat
udzial w programie sportowym dla mtodziezy w bazie wojsko-
wej), ze dziadek Webb prébowat znalez¢ jakgkolwiek prace dla
Webb Equipment. Bylo to w 1936 roku.

W przeciwieristwie do wizerunku FDR jako zbawiciela, lu-
dzie z mojej rodziny, ktérzy przezyli lata 30., uwazali FDR za
co$ w rodzaju samego szatana, a nie byli to ludzie religijni.

Oto interesujacy cytat z Silbera [34]:

Ustawa o bankowosci kryzysowej z 1933 roku, uchwalona przez
Kongres 9 marca — w polaczeniu z zobowigzaniem Rezerwy Fe-
deralnej do dostarczania nieograniczonych ilosci waluty do po-
nownie otwartych bankéw - stworzyla de facto 100-procentowe

ubezpieczenie depozytow.

Tak wiec wedtug Williama L. Silbera, ktéry byl doradcg eko-
nomicznym Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Fed
cudownie i nagle w marcu 1933 roku miat srodki ,na dostar-
czenie nieograniczonych ilo$ci waluty do ponownie otwartych
bankéw”, ktére oczywiscie byly tylko bankami wybranymi przez
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System Rezerwy Federalnej. Najwyrazniej Fed przez caly czas
miat §rodki, by unikng¢ upadku tysiecy bankéw. Panike mozna
tatwo wywota¢, gdy zarzadza sie systemem. Oni do tego dopro-
wadzili. Zaplanowali to, a nastepnie wprowadzili swoje rozwig-
zanie po wdrozeniu polityki zmiany rezimu.

System Rezerwy Federalnej i banki wybrane przez Fed byty
gotowe i przygotowane, by odebraé ludziom rzeczy na ogrom-
ng skale: ich domy, samochody, a nawet nowe urzgdzenia elek-
tryczne, ktore zostaly im sprzedane dzieki innowacjom w zakre-
sie kredytow konsumenckich. Czy ,bankierzy” musieli przejaé
je na wlasnos¢? Jaki byt prawdziwy cel? Czy naprawde mozna
to przeboleé, bo starali sie pomdc? Nawet jesli mozna, zawsze
jesteSmy sktonni podejrzewac ich o stabos¢ w obliczu okazji -
o naturalng ludzka chciwos¢ pieniedzy i rzeczy materialnych.
Tak nie byto wtedy i tak nie jest teraz.

Zadaj sobie pytanie: jesli nie chcg twoich pieniedzy i tak na-
prawde nie chca ani nie potrzebujg twoich rzeczy, a jednocze-
$nie nie prébujg ci pomdc, to czego wlasciwie chcg? Jaki jest sens
wszystkich tych ich wysitkow?

Cho¢ dla wielu z nas moze to by¢ przykre, nalezy powiedzie¢ to
jasno: to byta przemyslana strategia. Chodzito o ostateczna, catko-
witg wladze, wladze nie dopuszczajacy zadnych osrodkéw oporu.
Chodzito wiec o deprywacje. Chodzito o podporzadkowanie i znie-
wolenie - i nadal tak jest, na wiecej sposobéw; niz nam sie wydaje.

Nie chodzilo o pomaganie ludziom wtedy i nie chodzi o po-
maganie ludziom teraz. Wszystko to jest czescig tego samego
celowego zaganiania ludzkosci i eliminowania wszelkich osrod-
kéw oporu, ktére weigz ich nekajg.

Podczas gdy Cleveland jest obecnie rozpadajgcym sie miastem,
w latach dwudziestych XX wieku bylo centrum niesamowitego
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dobrobytu. Budynek Banku Rezerwy Federalnej w Cleveland
zostat ukoriczony w 1923 roku, mniej niz dziesie¢ lat od podpisa-
nia Ustawy o Rezerwie Federalnej. Skarbiec banku jest najwiek-
szy na Swiecie i zawiera najwiekszy zawias, jaki kiedykolwiek
zbudowano. Wyglada na to, ze przygotowywano sie do umiesz-
czenia w nim wielu rzeczy, a takze na mozliwo$¢ wystgpienia
stresu z tym zwiazanego. By¢ moze nie mial by¢ wypetniony lo-
déwkami, pralkami i tosterami. Nad chodnikiem na poziomie
ulicy znajdujg sie wiezyczki karabinéw maszynowych.

Cel byt wiekszy.

Prace przygotowawcze do tej budowli zostaty rozpoczete juz
wtedy, gdy System Rezerwy Federalnej byt potajemnie planowany,
wraz z przyjeciem Ustawy o Rezerwie Federalnej — w uroczystej
ciszy poprzedzajacej Boze Narodzenie w 1913 roku. Ustawa o Re-
zerwie Federalnej ustanowita nieunikniong logike, zgodnie z ktéra
Fed bedzie musiat przeja¢ ztoto spoteczenstwa, gdyz w przypadku
wystarczajaco powaznego kryzysu nie da sie bez niego poszerzy¢
kredytu. Takie byto uzasadnienie przejecia zlota.

Doktadnie to dzieje sig teraz ze wszystkimi papierami warto-
$ciowymi bedacymi wlasnoscig publiczng na calym $wiecie.

Oto kolejny wazny fragment artykulu z Wikipedii na temat
rozporzadzenia wykonawczego 6102 [39]:

Podanym powodem zarzadzenia byto to, ze cigzkie czasy spowo-

dowaly ,gromadzenie” ztota.
Jednakze:

Gléwnym powodem wprowadzenia tego zarzadzenia byto w rze-

czywistosci usuniecie ograniczen nalozonych na Rezerwe Federalng,
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ktére uniemozliwialy jej zwiekszanie podazy pienigdza w czasie
depresji. Ustawa o Rezerwie Federalnej (1913) wymagata dla emi-
towanych banknotéw Rezerwy Federalnej 40% zabezpieczenia
w zlocie. Juz pod koniec lat dwudziestych Rezerwa Federalna pra-
wie osiggnela limit dopuszczalnego kredytu w postaci banknotéw
na zadanie Rezerwy Federalnej, ktére mogly by¢ zabezpieczone

posiadanym przez nig zlotem.

Nakaz konfiskaty catego ztota nalezacego do obywateli zostal
wydany na mocy ustawy o handlu z wrogiem z 1917 roku, ktérg
uchwalono cztery lata po utworzeniu Rezerwy Federalnej. Usta-
wa ta zostala wykorzystana do konfiskaty mienia internowanych
rdzennych mieszkaricow Niemiec, i nie tylko. Opisuje to Daniel
A. Gross w swoim artykule ,The U.S. Confiscated Half a Billion
Dollars in Private Property During WWI” [40]; jego podtytut
brzmi: ,Amerykanski front domowy byt miejscem internowa-
nia, deportacji i ogromnej konfiskaty mienia”

Najwyrazniej cala amerykanska opinia publiczna byla te-
raz wrogiem. Pomyslmy o tym. Ludzie, ktérzy po prostu chro-
nili siebie i swoje rodziny przed dzialaniami Systemu Rezerwy
Federalnej, zostali oskarzeni o gromadzenie zlota i dostownie
uznani za przestepcow, jesliby sie przy tym upierali. Uzasadnie-
nie jest niewiarygodne: gromadzisz zloto, wiec my ci je zabie-
rzemy - i co z nim zrobimy? Zgromadzimy je! Jak widzieli$my,
po zabraniu zlota spoleczenistwu nie wykorzystano tego zasobu
do zwiekszenia akcji kredytowej. Ludzie pozostali w putapce za-
dtuzenia. Deprywacja trwala, a nawet si¢ pogtebiala. Najwyraz-
niej potrzeba rozszerzenia kredytu stuzyla jedynie jako pretekst
do konfiskaty publicznego zlota, co bylo prawdziwym celem
premedytacji.
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Zapytatem ojca, dlaczego ludzie oddawali swoje zloto. Od-
powiedzial, ze jesli tego nie zrobiles, byle$ przestepcy, ale co
wiecej, nie mogles$ nic z nim zrobié, poniewaz nie mogtes go le-
galnie transportowa¢ ani sprzedawac. Zasadniczo wiec uzytko-
wanie i warto$¢ zlota zostaly skonfiskowane. Z pewnoscig tak
byto, poniewaz posiadanie zlota przez obywateli USA bylo nie-
legalne przez ponad czterdziesci lat!

Oto kilka fragmentéw rozporzadzenia wykonawczego 6102 [41]:

Weszystkie osoby s niniejszym zobowigzane do dostarczenia
w dniu 1 maja 1933 r. lub przed tg datg do Banku Rezerwy Federal-
nej, jego oddziatu lub agencji lub do dowolnego banku cztonkow-
skiego Systemu Rezerwy Federalnej wszystkich zlotych monet,
ztota kruszcowego i certyfikatéw na zloto, ktdre sg obecnie w ich
posiadaniu lub stang sie ich wlasnoscia. [...]

Ktokolwiek umyslnie naruszy ktérekolwiek z postanowien
niniejszego Rozporzadzenia Wykonawczego [...] moze zostad
ukarany grzywna nie wyzszg niz 10 tysiecy dolaréw lub, jesli jest
osobg fizyczng, moze zostal pozbawiony wolnosci na okres nie

dtuzszy niz dziesie¢ lat, lub obiema tymi karami.

Nalezy zauwazy¢, ze kary byly dos¢ surowe, a cale zloto miato
zostaé przekazane Systemowi Rezerwy Federalnej. Jak mito!
Czy teraz juz widzimy cel budowy, w 1923 roku, najwieksze-
go skarbca bankowego na $wiecie i ufortyfikowanego budynku?
By¢ moze tym razem zloto nie zostanie skonfiskowane na-
tychmiast. W przypadku Ustawy o Rezerwie Federalnej zloto
nie bylo celem z powodu statusu podstawowego zabezpieczenia.

W obecnej rundzie podstawowym zabezpieczeniem stanowigcym
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podstawe kompleksu instrumentéw pochodnych sg wszelkiego
rodzaju papiery warto$ciowe, i to na calym $wiecie.

Duze banki sg zorganizowane w formie spétek holdingo-
wych z podmiotami zaleznymi. Celem tej struktury jest prawne
oddzielenie ryzyka. Spétka zalezna moze by¢ zaprojektowana
do zaciggania zobowigzan, ktére nie mogg by¢ powiazane z ak-
tywami innych spétek zaleznych lub spétki holdingowej. Osta-
biona spétka zalezna moze zostaé postawiona w stan upadlosci
w oderwaniu od reszty majatku. Jest catkiem mozliwe, ze duze
banki ttumig cene ztota, sprzedajac ,papierowe” zloto w spét-
kach zaleznych, ktére mogg upas¢, jednoczesnie gromadzac
fizyczne ztoto w innych spétkach zaleznych, ktére maja prze-
trwal. Nie gwarantuje to jednak, ze ty, jako cztonek wielkiej rze-
szy nieumytych pariaséw, bedziesz mdgt zatrzymac swoje ztoto,
przynajmniej dopdki ta machina bedzie znajdowac sie w ruchu.

Przypominam sobie stowa mojego ojca, ktéry przezyl to
wszystko: ,,Jedyng rzecza, ktdrej nie moga ci odebrad, jest twoje
wyksztalcenie”

Tylko System Rezerwy Federalnej miat przetrwac i przejaé
wszystkie aktywa i dzialalno$¢ bankowa. Tylko banki Rezer-
wy Federalnej oraz te wybrane i kontrolowane przez Rezerwe
Federalng mogly zosta¢ ponownie otwarte. Rezerwa Federalna
zostala réwniez zabezpieczona przez rzad (tj. spoteczeristwo)
przed wszelkimi stratami.

Tak wiec zamykanie bankéw na duzg skale i zajmowanie
depozytéw bankowych nie jest bezprecedensowe. Posiadacze
gotéwki w bankach sa niezabezpieczonymi wierzycielami bez
egzekwowalnych roszczert do swoich pieniedzy. Obiecano tez,
ze tym razem nie bedzie ratowania podatnikéw - tak jakby to
byto cos dobrego. Dlaczego? Po prostu dlatego, ze pozwoli to
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na zamkniecie bankéw zamiast ich nacjonalizacje. Nastepnie
wszystkie depozyty i aktywa zostang przejete przez ,chroniong
klase” zabezpieczonych wierzycieli. Oto, dokad to zmierza.

Niektérzy bogaci ludzie moga mysleé, ze ukryjg sie przed
tym, trzymajgc swoje pienigdze w bankach zbyt duzych, by
upasé. Moze sie¢ wydawad, ze udalo im sie to na wczesnych eta-
pach kryzysu bankowego. Jednak ta ,zmiana rezimu” ma by¢
wszechogarniajgca.

Zazwyczaj spoOtki zalezne przyjmujace depozyty powinny
by¢ dos¢ bezpieczne. Opracowano jednak strategie, dzieki ktorej
spotki zalezne przyjmujace depozyty od ,bankéw zbyt duzych,
by upas¢” moga - gdy nadejdzie odpowiedni czas - zostaé od-
dzielone i postawione w stan upadtosci. Skad my to wiemy?

Ot6z Fed ma prawo zwolni¢ kazdy bank z obowigzku przeno-
szenia instrumentéw pochodnych do spétek cérek przyjmujacych
depozyty i juz to zrobil. Zostato to przetestowane na duzg skale.
Najwyrazniej Fed moze to tatwo i jednostronnie zrobi¢, przyzna-
jac zwolnienia z sekcji 23A Ustawy o Rezerwie Federalnej.

Oto kilka istotnych fragmentéw artykutu z Bloomberg News
na ten temat z 2011 roku [42]:

Bank of America Corp., dotkniety w zesztym miesigcu obnizeniem
ratingu kredytowego, przenidst instrumenty pochodne ze swojej
jednostki Merrill Lynch do spétki zaleznej, w ktdrej znajdujg sie
ubezpieczone depozyty, donosza osoby bezposrednio zaznajo-
mione z sytuacja.

Fed zasygnalizowal, ze preferuje przeniesienie instrumentéw
pochodnych, aby ulzy¢ bankowej spétce holdingowe;. [...] Spétka
holdingowa Bank of America - podmiot dominujgcy zaréwno ban-

ku detalicznego, jak i jednostki papieréw wartosciowych Merrill
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Lynch - posiadata prawie 75 bilionéw dolaréw instrumentéw po-
chodnych na koniec czerwca. [...] Okoto 53 biliony dolaréw, czyli
71 procent, znajdowalo sie w Bank of America NA, zgodnie z da-
nymi, ktore reprezentuja nominalne wartosci transakcji.

Poréwnajmy to do nalezacego do JP Morgan podmiotu przyj-
mujacego depozyty, Chase Bank NA, ktéry zawieral 99 procent
z 79 bilionéw dolaréw referencyjnych instrumentéw pochodnych
nowojorskiej firmy. [...]

Przenoszenie kontraktéw na instrumenty pochodne miedzy
jednostkami bankowej spétki holdingowej jest ograniczone na
mocy sekcji 23A ustawy o Rezerwie Federalnej, co ma na celu
zapobieganie czerpaniu korzysci z dotacji federalnych przez pod-
mioty stowarzyszone pozyczkodawcy i ochrone banku przed
nadmiernym ryzykiem pochodzacym z podmiotu stowarzyszo-
nego niebedgcego bankiem, powiedziat Saule T. Omarova, profe-
sor prawa na University of North Carolina w Chapel Hill School
of Law. [...]

Jednakze w 2009 roku Fed przyznat zwolnienia z Sekcji 23A
m.in. bankowym oddziatom Ally Financial Inc, HSBC Holdings Plc,
Fifth Third Bancorp, ING Group NV, General Electric Co., Nor-
thern Trust Corp., CIT Group Inc, Morgan Stanley i Goldman
Sachs Group Inc.

A oto fragmenty innego artykulu na ten sam temat [43]:

Bank of America (NYSE: BAC) przenidst zobowiazania z tytutu
instrumentéw pochodnych o wartosci okoto 22 bilionéw dolaréw
z Merrill Lynch i spétki holdingowej BAC do dziatu depozytow de-
talicznych ubezpieczonych przez FDIC. Wraz z tg informacja ujaw-

niono, ze jednostka ubezpieczona przez FDIC byta juz wypetniona
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tymi potencjalnie toksycznymi zobowigzaniami o wartosci 53 bi-
lionéw dolaréw, co daje tgcznie 75 bilionéw dolaréw.

Wszystko to ma blogostawienistwo Rezerwy Federalnej, ktd-
ra zatwierdzita przeniesienie instrumentéw pochodnych z Merrill
Lynch do ubezpieczonej jednostki detalicznej BAC, zanim zostalo
to zrobione.

Nie jest to odosobniony przypadek. JP Morgan Chase (JPM)
moze przechowywaé swoje niestabilne zobowigzania z tytulu in-
strumentéw pochodnych w ramach ubezpieczonej przez FDIC

jednostki bankowosci detalicznej. Inne duze banki robig to samo.

Nalezy pamietal, ze skala pozycji w instrumentach pochodnych
w tych poszczegdlnych bankach odpowiadata wielkosci calej Swia-
towej gospodarki, ktéra w 2011 roku wynosita okoto 74 biliony do-
laréw. Tak wiec poszczegdlne banki posiadaly ksiegi instrumentéw
pochodnych o wielkosci catej swiatowej gospodarki i przeniosty je
do swoich spétek zaleznych przyjmujgcych depozyty za zgodg Fed.

Dlaczego zostalo to przetestowane na tak duzg skale? Wy-
glada na to, ze powaznie do czego$ podchodzg. Czy chodzi o to,
aby spotki zalezne przyjmujace depozyty byty bezpieczniejsze?
Jaki jest prawdziwy cel?

Srodki te, uzyte w odpowiednim czasie, mogg zapewni¢ upadek
przyjmujacych depozyty spétek zaleznych bankéw ,zbyt duzych,
by upas¢’, umozliwiajac kompleksowe przejecie tych pieniedzy,
wiacznie z pieniedzmi deponentéw w spétkach-cérkach przyjmu-
jacych depozyty, nie pozostawiajac zasadniczo nigdzie zadnych
pieniedzy i zadnych §ladéw potencjalnego oporu. W miedzycza-
sie, w wyniku chaosu powstatego na fali globalnej niewyptacalno-
$ci, usianej wymyslonymi zagrozeniami egzystencjalnymi, ,chro-

niona klasa” bankowych spétek holdingowych i ich spétek-corek
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zaprojektowanych z mysla o kontynuacji dzialalnosci nie tylko
przetrwa, ale bedzie sie rozwijaé, przejmujac zasadniczo wszystkie
zabezpieczenia. Zostanie to przedstawione w formie imperatywu,
ze muszg przetrwal i by¢ silne dla dobra ludzkosci, aby system
mogt zaczaé sie od nowa i wszyscy mogli i$¢ naprzdd. Ludzie beda
zdesperowani i po prostu bedg chcieli, by terror sie skonczyt.

Jaki listek figowy beda mie¢ deponenci, aby chronié ich przed
»klasg chroniong”?

Fundusz gwarantowania depozytéw (DIF) Federalnej Kor-
poracji Ubezpieczen Depozytéw (FDIC) na dzied 31 grudnia
2022 roku posiadat 128,2 mld USD. FDIC jest zobowigzana
do finansowania DIF do poziomu 1,35% ubezpieczonych de-
pozytéw. DIF moze zostaé wyczerpany i faktycznie catkowicie
wyczerpany dwukrotnie — podczas kryzysu oszczedno$ciowo-
-pozyczkowego i globalnego kryzysu finansowego. W takich
przypadkach FDIC moglaby pozyczy¢ srodki z Federalnego
Banku Finansowego. FDIC ma linie kredytowa ze Skarbem
Panistwa do 100 miliardéw dolaréw. Gdyby ta linia kredytowa
zostala w pelni wykorzystana, catkowite zasoby wyniostyby
228 miliardéw dolaréw (okoto 2% ubezpieczonych depozy-
tow). Tak wiec, jesli caly system bankowy jest niewyplacalny,
»ubezpieczeni” deponenci otrzymujg 2 centy za dolara. To nie
wystarczy w przypadku powszechnego kryzysu bankowego lub
bankructwa przyjmujacej depozyty spétki-corki duzego ban-
ku - np. Bank of America i JP Morgan majg odpowiednio po-
nad 2 biliony dolaréw i 2,5 biliona dolaréw depozytéw.

W Europie unia bankowa zostata zainicjowana w 2012 roku rze-
komo jako odpowiedz na ,kryzys strefy euro”; przeniosta ona odpo-
wiedzialno$¢ za polityke bankowsg z poziomu krajowego na poziom
UE w 21 krajach. Szwecja do tej pory opierata si¢ presji ze strony
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wiasnego banku centralnego, aby dotaczy¢ do unii bankowej; Dania
i Polska podpisaly traktat, ale jeszcze go nie ratyfikowaly.

Uwazam, ze celem bylo stworzenie konstrukgji, ktorej celem
jest zapobieganie stabilizacji bankéw poprzez nacjonalizacje,
pod uproszczonym pretekstem, ze poniewaz likwidacja bankéw
bedzie prowadzona catkowicie prywatnie, nie zostang wykorzy-
stane zadne fundusze podatnikdw.

Uprawnienia w zakresie restrukturyzacji i uporzgdkowane;
likwidacji w odniesieniu do przejetych systeméw bankowych,
w tym okoto 3000 bankéw i innych instytucji finansowych, zo-
staly przyznane organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji, Radzie Jednolitego Funduszu Restrukturyzacji
i Uporzagdkowanej Likwidacji (SRF) i beds wykorzystywane
do wykonywania uprawnienn w zakresie restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji. SRF utworzony jest ze sktadek instytu-
cji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w panstwach
cztonkowskich uczestniczacych w unii bankowe;j.

Zgodnie z prawem, SRF musi osiagna¢ docelowy poziom
co najmniej 1% gwarantowanych depozytéw do 31 grudnia
2023 roku, kiedy to system gwarantowania depozytéw ma zostaé
w pelni uwspdlniony miedzy paristwami cztonkowskimi. Przewi-
duje sig, ze w tym momencie w zasobach SRF znajdzie si¢ okoto
80 mld euro. Odnawialna linia kredytowa z Europejskiego Me-
chanizmu Stabilnoéci (ESM) bedzie sie réwnaé wielkoéci SRF,
zwiekszajgc catkowite zabezpieczenie do 2% gwarantowanych
depozytéw (okoto 160 mld euro), a tym samym osiggajac harmo-
nizacje z poziomem 2% zabezpieczenia depozytéw w USA.

SRB dazy obecnie do przechwycenia i wlaczenia do SRM
dotychczasowych krajowych systeméw gwarantowania de-
pozytéw (DGS). SRB ma problem z tzw. superpriorytetem.
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W przypadku formalnego bankructwa roszczenie ,superpierw-
szefistwa” ma range rowng lub nawet wyzszg od roszczen ,wie-
rzycieli zabezpieczonych” SRB stwierdzita, ze z powodu ,su-
perpierwszenstwa  system gwarancji depozytéw sprawia, ze
wykorzystanie funduszy z tych systeméw w ramach restruktu-
ryzacji i uporzagdkowanej likwidacji jest de facto nierealne” [44].
SRB stwierdzita ponadto, ze ,SRB popiera usuniecie super-
pierwszenstwa systemdéw gwarancji depozytéw i przyjecie ogdl-
nej preferencji dla deponentéw” [44]. Dlaczego SRB sprzeciwia
sie superpierwszenstwu dla systeméw gwarancji depozytow?
O ile fundusze te sg dos¢ mate, przy superpierwszenstwie fundu-
sze wykorzystywane z krajowych systeméw gwarancji depozytow
(DGS) z pewnoscia zostalyby pozyskane z aktywéw banku, a tym
samym moglyby zosta¢ wykorzystane ponownie. Datoby to kra-
jowemu systemowi gwarancji depozytéw miejsce przy stole obok
uprzywilejowanych ,wierzycieli zabezpieczonych’, potencjalnie
angazujac panstwo w kazdy proces restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji; SRB absolutnie tego nie chce. Prébuja wymusi¢
porozumienie, ze fundusze te bedg traktowane jako ogélne uprzy-
wilejowanie deponentéw, co sprawitoby, ze wszelkie takie fundu-
sze znalazlyby sie tuz przed ,niezabezpieczonymi wierzycielami’,
ale jednak za wierzycielami zabezpieczonymi. W praktyce ozna-
cza to, ze $rodki te nie zostang odzyskane i zostang wyczerpa-
ne przy pierwszym powazniejszym bankructwie. Wydaje sie, ze
taki byt cel. Superpierwszenstwo jest tylko dla ,klasy chronione;j”
Spoteczenstwu mozna zapewnic jedynie pozory ochrony.
Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Li-
kwidacji nakazata najwiekszym bankom przygotowanie si¢ do
wyplacalnej likwidacji (SWD). I znowu, brzmi to catkiem nie-
zle, ale bioragc pod uwage skale banki, nie moze to oznaczaé
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wyplacalnosci catego systemu bankowego. Sugeruje, ze oznacza
to przygotowanie niektérych czesci najwiekszych bankéw do
zachowania swej wyptacalnosci.

Oto kilka fragmentéw notatki SRB ,Solvent Wind-Down of
Trading Books (Guidance for Banks, 2022)” [45]:

Oczekuje sig, ze wszystkie G-Sibs [banki o globalnym znaczeniu
systemowym] bedg pracowaé nad planowaniem SWD jako prio-
rytetem RPC [cyklu planowania restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji] 2022.

Inne banki zostang zidentyfikowane i skontaktujemy sie z nimi
w ciagu 2022 r. po dalszej ocenie stanu ich ksiag handlowych, aby
pracowa¢ nad planowaniem SWD jako priorytetem RPC 2023.

Oczekuje sig, ze G-Sibs przygotuja sie do planowania i zapew-
nia, ze ,Dzien-1” spelnienia oczekiwan przypada na 2022 r., Pod-
czas gdy inne banki, do ktérych zwrdcono sie w 2022 r., maja je
spetni¢ w2023 r.

Banki powinny podjaé wszelkie niezbedne kroki, aby zapew-
nié, iz wszystkie oczekiwania zwigzane z SWD ,Dnia-1" zostang

wdrozone na czas.

Oto kolejne fragmenty powigzanej notatki, ,Programu prac SRB
na 2023 r” [46]:

Program prac SRB na 2023 r. jest osadzony w kontekscie duzej
niepewnosci. Podczas gdy na poczatku 2022 r. gospodarki zaczety
wychodzi¢ z pandemii, w 2023 r. pojawig si¢ dodatkowe wyzwa-
nia, cze$ciowo wynikajace z rosyjskiej agresji na Ukrainie. Rosna-
ce koszty energii doprowadzity do dwucyfrowej inflacji w wielu

cze$ciach Unii Bankowej. Teraz, bardziej niz kiedykolwiek, wazne
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jest, aby$my sfinalizowali prace nad mozliwoscig przeprowadzenia
skutecznej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
i zapewnili osiagniecie wszystkich celéw okreslonych w Oczekiwa-
niach SRB wobec bankéw przed koricem roku. Byt to poczatkowy
termin docelowy i jeste$Smy na dobrej drodze do jego osiagniecia.

W nadchodzacych dwunastu miesigcach SRB skupi si¢ na bardziej
ogdlnych etapach opracowywania i dopracowywania planéw restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu zapewnienia, aby kazdy
plan i preferowana strategia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dagji® dla kazdego banku byty mozliwe do wdrozenia w krétkim czasie.

Jednoczesnie nalezy jeszcze bardziej wzmocni¢ gotowo$¢ na wy-
padek kryzysu, aby wyposazy¢ SRB we wszystkie narzedzia potrzeb-
ne do reagowania na zblizajacy sie kryzys, wdrozenia programu na-
prawczego i zarzgdzania wszelkq niezbedng restrukturyzacjg banku.

Oczywiste jest, ze zharmonizowane $rodki europejskie sg sku-
teczniejszg drogg naprzdd niz renacjonalizacja i ostabianie euro-
pejskich narzedzi stabilnosci finansowe;.

Niemniej jednak zawsze bedg straty, gdy bank wpadnie w klo-
poty. Restrukturyzacja nie jest cadownym rozwigzaniem, lecz po-
lega na przypisaniu i podziale strat poniesionych przez bank. [...]

Rok 2023 bedzie ostatnim okresem przej$ciowym ustanawia-
nia gtéwnych elementéw ram restrukturyzacji i uporzagdkowanej

likwidacji w unii bankowej.

Wyglada na to, ze zblizamy sie do czasu akgji!
O tym, ze przyszte wladze sq Smiertelnie powazne, swiadczy
komunikat prasowy SRB z 2022 roku ,,Principals of U.S., European

* Chodzi o ewentualng likwidacje banku w warunkach kryzysu go-
spodarczego czy finansowego.
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Banking Union, and UK. Financial Authorities Meet for Regular
Coordination Exercise on Cross-Border Resolution Planning” [47]:

Szefowie organéw ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
organéw regulacyjnych i nadzorczych, bankéw centralnych i mini-
sterstw finanséw Standéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Euro-
pejskiej Unii Bankowej znaleZli si¢ posréd lideréw uczestniczacych
w Tréjstronnych Cwiczeniach na Poziomie Gléwnym w sobote
23 kwietnia 2022 r. Spotkanie jest czescig serii regularnych ¢wiczen
i wymian miedzy dyrektorami tych kluczowych organéw sektora
finansowego w celu lepszego zrozumienia systemu restrukturyza-
cji i uporzadkowanej likwidacji bankéw o znaczeniu systemowym
w kazdej jurysdykeji oraz wzmocnienia koordynacji w zakresie
transgranicznej restrukturyzacji i uporzagdkowane;j likwidacji.

Cwiczenia opierajg sie na szeSciu wczesniejszych transgra-
nicznych wydarzeniach na poziomie gtéwnym, ktére miaty miej-
sce od 2014 r,, a organy Europejskiej Unii Bankowej dotaczyly do
nich w 2016 r.

Ze strony amerykanskiej oczekuje sie, ze uczestnikami beda
Sekretarz Skarbu, Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej, Prezes Banku Rezerwy Federalnej w Nowym
Jorku, p.o. Przewodniczgcego Federalnej Korporacji Ubezpieczen
Depozytéw, Przewodniczacy Komisji Papieréw Warto$ciowych
i Gield, p.o. Kontrolera Waluty, Przewodniczacy Biura Ochrony
Finansowej Konsumentéw oraz Przewodniczacy Komisji Han-
dlu Towarowymi Kontraktami Terminowymi. Uczestnicy z Eu-
ropejskiej Unii Bankowej obejmujg dyrektoréw Jednolitej Rady
ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, Komisji Euro-
pejskiej i Europejskiego Banku Centralnego. Uczestnicy z Wielkiej
Brytanii obejmuja dyrektoréw HM Treasury i Bank of England.
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Taki poziom uwagi ze strony USA jest skrajnie niezwykty. Nigdy
nie widzialem czego$ takiego, a co dopiero siedem razy w ciggu
o$miu lat. To prawie tak, jakby planowali co§ powaznego.

Atlantic Council jest think tankiem, ktéry ,tworzy miejsce
spotkan” dla gléw panstw, wojskowych i przywddcédw instytucjo-
nalnych. Jest cztonkiem Atlantic Treaty Association, organizacji
parasolowej, ktéra skupia przywddcéw politycznych, naukow-
c6w, urzednikéw wojskowych i dyplomatéw w celu wspierania
Organizacji Traktatu Péinocnoatlantyckiego (NATO).

Rada Atlantycka koncentruje si¢ na strategii wojskowej,
a nie na ekonomii. A na czym Rada Atlantycka skupia sie teraz?
Na cyfrowej walucie banku centralnego (CBDC), ktéra jest wir-
tualnym pienigdzem wspieranym i emitowanym bezposrednio
przez banki centralne.

Atlantic Council ma catkiem niezty tracker CBDC [48]. Moz-
na tam zobaczy¢, ze w chwili pisania tego tekstu banki central-
ne w 114 krajach reprezentujacych 95% $wiatowej gospodarki
pracujg nad CBDC, ze 11 krajéw w pelni uruchomilo cyfrowa
walute, ze wszystkie gospodarki G7 przeszly teraz do etapu roz-
woju CBDC, a 18 krajow G20 znajduje sie obecnie w zaawanso-
wanym stadium rozwoju.

Dlaczego dzieje sie to teraz i to na calym Swiecie? Czy na-
prawde chodzi o cheé zapewnienia ,wlgczenia sie do $wiata fi-
nanséw” osobom znajdujagcym sie w niekorzystnej sytuacji?

Dlaczego Atlantic Council, think tank zajmujacy sie strategia
wojskows, mialby skupia¢ sie na CBDC? Zyjemy w warunkach
globalnej wojny hybrydowej, ktérej elementem bedzie upadek
systeméw bankowych, pienieznych i ptatniczych na catym swiecie.

Cele wojenne zostang osiagniete za pomocg $rodkéw innych
niz wojna kinetyczna. Gléwnym celem ludzi, ktérzy prywatnie
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kontrolujg banki centralne i kreacje pieniadza, jest pozostanie
u wladzy na zawsze. Nie mogg zaryzykowac zadnego sprzeciwu.
Augustin Carstens jest dyrektorem generalnym Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych (BIS). Ponizsze jego komentarze,
ktore staly sie szalenie popularne, mozna zobaczy¢ tuz po dwu-
dziestej czwartej minucie w filmie z wirtualnego spotkania zaty-
tulowanego ,Platnosci transgraniczne - wizja przysztosci” [49]:

Nie wiemy, [...] kto uzywa dzi§ banknotu o nominale 100 dolaréw,
a kto banknotu o nominale 1000 peso. Kluczowg réznicg w przy-
padku CBDC jest to, ze bank centralny bedzie miat absolutng kon-
trole nad zasadami i przepisami, ktére bedg okresla¢ wykorzysta-
nie tych instrumentéw i odpowiedzialnosci banku centralnego,

a takze bedzie dysponowa¢ technologig, aby to egzekwowac.

Innymi stowy: CBDC oznacza absolutng kontrole.

I tak, jesli ,stary” system pieniezny w jaki$§ sposéb upad-
nie, nowe pienigdze zostang dostarczone przez banki centralne
w postaci cyfrowej waluty banku centralnego (CBDC); nowego
i ulepszonego systemu kontroli.

Wyobraz sobie... panuje chaos. Stracites wszystko oprédcz
smartfona (jesli go nie masz, nie martw sie - dostaniesz go). Po-
bierasz aplikacje. Bedziesz klikaé pola, zgadzajac si¢ na wszyst-
ko. Z kazdg ptatnoscig dokonang za pomocg CBDC ,,podanego”
na telefonie bedziesz coraz bardziej zadluzony. Od tego momen-
tu bedziesz wiedzie¢, co robi¢, a czego nie. Podporzadkujesz sie,
jesli nadal chcesz jesé.
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Magdrosé przychodzi sama poprzez cierpienie.

AJSCHYLOS

Poszedlem do Biblioteki Publicznej w Cleveland i przejrzalem
stare wykresy cen towardw i akeji siegajace XIX wieku. Odkry-
tem, ze w latach trzydziestych XX wieku wszystkie towary, z wy-
jatkiem zlota, osiggnely najnizszy poziom od szesédziesieciu lat.
Wiekszo$¢ spétek publicznych przestata istnie¢. Zbankrutowa-
ty. Akcjonariusze zostali zmieceni z powierzchni ziemi. Aktywa
zostaly przejete przez zabezpieczonych wierzycieli, przez banki
wybrane przez System Rezerwy Federalnej.

Poziomy cen nie wrécily do normy przez dziesieciolecia.

W 1923 roku dziadek Rogers, chirurg, ktéry byt w pierwszej
amerykanskiej jednostce medycznej bioracej udziat w Wielkiej
Wojnie, kupit trzy dziatki w Shaker Heights, nowym ekskluzyw-
nym przedmiesciu Cleveland. Warto$¢ tych nieruchomosci rosta
w latach 20. W 1929 roku nastapit krach na gietdzie. Dziadek praw-
dopodobnie cieszyt sie, ze nie sprzedat dziatek i nie zainwestowat
pieniedzy na gietdzie. W 1933 roku, kiedy banki zostaty zamkniete,
prawdopodobnie cieszy! sie, ze nie sprzedal dziatek i nie ulokowat
pieniedzy w bankach. W 1952 roku, trzy dekady pézniej, wdowa po
nim sprzedata dziatki za jedng trzecia tego, co dziadek Rogers za-
placit za nie w 1923 roku. Nie stato sie tak dlatego, Ze w 1952 roku
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Shaker Heights znajdowalo si¢ w depresji gospodarczej. W la-
tach 50. i na poczgtku lat 60. Shaker Heights byto statystycznie
najbogatszym przedmiesciem w Stanach Zjednoczonych.

W 1905 roku skiad wegla mojego prapradziadka zostal wyce-
niony przez bank na 126 tysiecy dolaréw. Nowoczesny budynek
przemystowy z ciezkimi suwnicami zostal zbudowany na terenie
posesji w latach 20. XX wieku przez mojego dziadka; stal sie on
siedzibg Webb Equipment, firmy zajmujacej si¢ dZzwigami i pod-
nosnikami. Po $mierci mojego ojca w 1981 roku nieruchomosc¢ ta,
wraz ze sprzetem i materiatami, zostala sprzedana za mniej niz
80 tysiecy dolaréw. Stato sie to po uptywie trzech czwartych wieku.

Dalsze potwierdzenie trwaltosci deflacji mozna znalezé
w artykule Toma Nicholasa i Anny Scherbiny zatytutowanym
»Real Estate Prices During the Roaring Twenties and the Great
Depression” [50]:

Korzystajac z unikalnych danych dotyczacych transakeji na rynku
nieruchomosci, konstruujemy nominalne i skorygowane o CPI hedo-
niczne indeksy cen dla Manhattanu w latach 1920-1939. Indeks sko-
rygowany o CPI spada podczas recesji, ktéra nastgpita po I wojnie
$wiatowej, wzrasta do lokalnego szczytu w 1926 r. i ponownie spada
po upadku bariki na rynku nieruchomosci na Florydzie. Nastepnie
odbija sie, osiagajgc najwyzszg warto$¢ pod koniec 1929 r., po czym
spada o0 74% pod koniec 1932 r. i oscyluje wokét tej wartosci do 1939 r.
Typowa nieruchomos¢ zakupiona na poczatku 1920 roku zachowa-

taby jedynie 41% swojej poczatkowej wartosci dwie dekady pdzniej.

Tak byto na Manhattanie!
WezZmy pod uwage, ze w okresie od lat 20. do 50. ubiegte-
go wieku (ponad trzy dekady) nastapito niewielkie ozywienie



9. WIELKA DEFLACJA 139

poziomu cen. Pomyslmy o najwazniejszych czynnikach nape-
dzajgcych popyt w tamtych dekadach:

o elektryfikacja i wszystko, co ona umozliwita (np. chtodnic-

two, wszelkiego rodzaju urzagdzenia, maszyny przemystowe);

« motoryzacja i zwigzany z nig rozbudowany system auto-

strad i suburbanizacji;

« telekomunikacja (telefon, radio, telewizja);

« podroéze lotnicze;

« wojna $§wiatowa, a nastepnie wojna koreanska i zimno-

wojenny wyscig zbrojen;

« wzrost populacji.

Obecnie nie ma takich czynnikéw napedzajacych popyt.
Jest wrecz przeciwnie. Sztuczna inteligencja (AI) i robotyka sg
z natury deflacyjne. Méwi sie nam, ze ludzie nie sg potrzebni.
By¢ moze i to jest odrobine deflacyjne.

»Inflacja’, ktéra obecnie obserwujemy, nie wynika z sity glo-
balnej gospodarki. Podstawowym, nierozwigzywalnym proble-
mem naszych czasow nie jest inflacja, lecz deflacja. ,Inflacja” jest
iluzoryczna; jest tworzona przez masowg dewaluacje pienigdza
i sztuczny niedobér (rozwaz implikacje sabotazu Nordstream).

By¢ moze styszates o ,banice wszystkiego” Co to jest?

Wyjasnie to w prosty sposéb. Wezmy przyktad pojedynczej
obligacji bez ustalonego terminu zapadalnosci, tj. obligacji wie-
czystej. Obligacja ta wyplaca stalg roczng dywidende w wyso-
kosci 5 dolaréw. Jesli rynkowa stopa procentowa wynosi 5%,
warto$¢ tej obligacji wynosi 100 dolaréw. Jesli Fed obnizy stopy
procentowe tak, ze rynkowa stopa procentowa dla tej obligacji
wynosi teraz 1%, co stanie si¢ z wartoscig obligacji wieczystej?
Stata dywidenda w wysokosci 5 dolaréw pozostaje niezmienio-
na. Poniewaz 5 to 1% z 500, warto$¢ obligacji wieczystej wzrasta
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pieciokrotnie do 500 dolaréw. Teraz, jesli Fed podniesie stopy
rynkowe z powrotem do 5%, warto$¢ instrumentu wieczyste-
go wyplacajgcego stalg dywidende w wysokosci 5 dolaréw po-
wrdci do 100 dolaréw, a zatem nastgpi 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 statym docho-
dzie sg okreslane przez stopy procentowe; wszystkie wartosci
rynku akgji i nieruchomosci komercyjnych sg napedzane w po-
dobny sposéb.

Fed stworzyt ,banke wszystkiego’, uzasadniajac to walka
z globalnym kryzysem finansowym, ktéry oczywiscie Fed row-
niez stworzyl, obnizajac stope funduszy federalnych z 5% do po-
ziomu bliskiego zeru, a nastepnie utrzymujac jg na poziomie bli-
skim zeru przez wiekszo$¢ ostatnich 15 lat. Obecnie, w kwietniu
2022 roku, Fed podnidst stope funduszy federalnych z poziomu
bliskiego zeru do ponad 5,00% w ciagu zaledwie jednego roku.

To, ze spadek na $wiatowych rynkach finansowych i nieru-
chomosci bedzie ogromny, stato sie pewne. Ten tort jest juz upie-
czony. Zyski finansowe z ostatnich 15 lat byly iluzja. Niektorzy
pocieszajg sie myslg, ze straty mozna zabezpieczy¢ na rynku in-
strumentéw pochodnych. Jesli tak jest, straty nie znikajg. Znaj-
duja sie one w kompleksie instrumentéw pochodnych. Epickie
straty skoncentrujg sie na bilansach CCP, ktére, jak widzieli$my,
zostaly zaprojektowane tak, aby upasé.

Niektérzy pocieszaja sie, ze Fed ponownie obnizy stopy pro-
centowe, gdy zostanie do tego zmuszony. Czy zauwazyles, ze nie
obnizajg stop pomimo pierwszych upadtosci bankéw? To do-
piero poczatek takich upadtosci, biorac pod uwage podstawows
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matematyke wyjasniong powyzej. Fed gwaltownie podnosi
stopy procentowe w obliczu stabosci gospodarczej i kryzysu
bankowego. Dokltadnie to samo zrobiono podczas Wielkiego
Kryzysu. I robig to, postugujac sie dziwacznym i okrutnym uza-
sadnieniem walki ze wzrostem ptac!

Kiedy ,banka wszystkiego” peknie, czyli imploduje, staniemy
w obliczu depresji deflacyjnej, ktéra potrwa wiele lat, a nawet
dziesiecioleci. Ta nadchodzgca Wielka Deflacja jest nieodigcz-
nym elementem Wielkiej Konfiskaty czy, jak kto woli, Wielkiego
Zniewolenia.

Architekci Wielkiej Konfiskaty zaplanowali te dynamike
i przygotowali si¢ do pelnego jej wykorzystania, majgc pewnos¢,
ze tak jak noc nastepuje po dniu, tak masowa i dlugotrwata de-
flacja z pewnoscig nastapi po epickim supercyklu ekspansji za-
dtuzenia, ktéry stworzyli.

Architekci ci zapewnili, Ze tylko oni sg w stanie zabraé wszyst-
ko, a ty i twoje dzieci jestescie po drugiej stronie tego réwnania,
tj. macie straci¢ wszystko, zosta¢ zniewolonymi, a nawet znisz-
czonymi przez ten proces. Ludzie zostang powaleni i nie beda
w stanie sie podnies¢. Jest to zamierzone, poniewaz ludnosc¢ jest
systematycznie zachecana do glebokiego zadtuzania sie. Kogo
bogowie chcg zniszczyd, tego najpierw zmuszajg do zaciggania
niskooprocentowanych pozyczek!

Podobnie jak w przypadku Wielkiego Kryzysu, przedtuza-
jaca sie deflacja sprawi, ze osoby zadluzone nie bedg w stanie
sptaca¢ rat swoich dlugéw, nie méwigc juz o catkowitej ich spta-
cie. Zostang uwiezieni. Wszystkie nieruchomosci i firmy finan-
sowane dlugiem zostang przejete.

Przy glebokiej i uporczywej deflacji, ktéra ma trwaé przez
wiele lat, dlug staje sie potezng bronig podboju.
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Dlug nie jest czym$ prawdziwym. Jest wynalazkiem, kon-
strukcjg zaprojektowang w celu przejecia prawdziwych rzeczy
kogo$, do kogo nalezaty.

Warto przyjrzed sie glebszemu znaczeniu stowa ,dtug”

Etymolodzy uwazaja, ze rdzeniem tego stowa jest starozytne
protoindoeuropejskie stowo ghabh, oznaczajace dawaé, trzymaé
lub otrzymywaé. Mozna je znalez¢é np. w sanskryckim gabhasti
(reka, przedramie); taciiskim habere (mieé, trzymaé, posia-
daé); staroangielskim giefan i staronordyjskim gefa (dawac) oraz
w dzisiejszym szwedzkim ger (daje) [51].

Jednak tacinski przedrostek de, oznaczajacy cos przeciwne-
go, cofniecie, zabranie lub catkowite pozbawienie (analogia do
angielskiego stowa defrost), kompletnie neguje takie terminy, jak
dawad, posiadaé lub mieé. Ponownie, zgodnie z Online Etymo-
logy Dictionary [52], taciriskie stowo debere oznacza ,,,zawdzie-
czad, pierwotnie jtrzymac co$ z dala od kogos, od de ,z dala’ +
habere ,mie¢’”. W $redniowiecznej tacinie habere oznaczato ,do-
bra, kapital, inwestycje” [53].

Najwazniejsze jest to, ze dlug od wiekéw pelnil funkcje wy-
wlaszczania, odbierania komus$ wlasnosci, kapitatu i inwestycji.

Mozemy wyraznie zobaczy¢ w ich celowych przygoto-
waniach na przestrzeni dziesiecioleci do podjecia dziatari na
ogromng skale, ze nie bedzie umorzenia dlugéw. Starozytne
spoleczenistwa znaly praktyke jubileuszu dtugéw, tj. catkowitego
umorzenia dtugdéw; byto to wielokrotnie wprowadzane w inte-
resie ogolnego dobrobytu ludzkosci. Obecnie nie przewiduje sie
umorzenia dtugéw. Ale jakiemu celowi powinny stuzy¢ sztucz-
ne konstrukcje i instytucje spoteczne, jedli nie ludzkiemu do-
brobytowi? Co powinno by¢ najwazniejsze dla kazdego z nas,

jesli nie ludzki dobrobyt?
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Kasta zaprojektowata skomplikowang konstrukcje prawna,
aby uniemozliwi¢ poszczegdlnym panstwom kierowanie swo-
imi bankami centralnymi w celu tworzenia pieniedzy na rzecz
ochrony deponentéw. Jesli mozna stworzy¢ wiele bilionéw na
ratowanie prywatnych bankdw, to z pewnoscig to samo mozna
zrobié, aby utworzy¢ imperatyw spoteczny ratowania deponen-
téw. To, ze nie zostanie to uczynione, jest oznakg prawdziwych
zamiardéw kasty — pozbawienia i podporzadkowania.

Caly ten ,Wielki Reset” w jej wykonaniu jest antyludzki. Jego
celem jest utrwalenie na zawsze systemu przypominajgcego
teudalizm, w ktérym ludno$¢ jest utrzymywana w stanie niedo-
statku i strachu z pustg obietnicg zapewnienia bezpieczenstwa.
ObudZcie sig! Zyjemy w mackach mafii, ktéra nas chroni, w kt4-
rej ,obrofcy” terroryzuja ,chronionych” Kasta, ktéra rzekomo
chroni nas przed ,tymi ztymi’, JEST SAMYM ZLEM!






10. Whnioski

Niech kazda dusza podda si¢ wtadzy wyzszych mocy.
Nie ma innej wladzy, jak tylko Boza.

Moce, ktore sq, sq ustanowione przez Boga.

BIBLIA TYNDALE (1526)

Za swoje wysitki w thumaczeniu niektérych tekstéw na 6weze-
sny jezyk angielski William Tyndale zostal uwieziony w zamku
na obrzezach Brukseli, a nastepnie stracony przez uduszenie, po
czym jego ciato zostato spalone na stosie.

By¢ moze w pewnym momencie kto$§ zacznie sie zastana-
wiaé, czy ,wiladze, ktdre istniejg, zostaly ustanowione przez
Boga. Z tatwoscig mozna sie dowiedzied, ze prowadzg one woj-
ny przeciwko niewinnym ludziom.

Curtis Lemay** powiedziat:

Nie ma niewinnych cywiléw. To ich rzad i ty walczycie z ludZmi, na-
wet nie probujecie juz walczy¢ z sitami zbrojnymi. Nie przeszkadza

mi wiec zabijanie tak zwanych niewinnych przechodniéw.

* Curtis Lemay (1906-1990) - amerykaniski general sit powietr-
znych i jeden z najbardziej wptywowych, a zarazem kontrowesyjnych
dowddcéw wojskowych w historii USA. Jego kariera obejmowala
kluczowe momenty w historii lotnictwa wojskowego, a takze ucze-
stnictwo w waznych wydarzeniach zwigzanych z II wojna $wiatowa,
zimna wojna, az po kryzys kubanski.
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Czy jako czlowieka nie powinno cie to niepokoié? Jaka czesé
zorganizowanej rzezi ogromnej liczby niewinnych ludzi mozesz
uzna¢ za akceptowalng? Czy wierzysz, ze jeste$ w jakis sposob
wyjatkowy, ze bytes lub bedziesz chroniony? Istniejg niezliczone
dowody wielkiego zta dzialajgcego na Swiecie, przez caly czas,
takze i obecnie. Czy naprawde chcesz by¢ nieSwiadomy jego ist-
nienia i dziatania?

Wszystkie rzeczy sg ze sobg powigzane. Jeéli nie przejmu-
jesz sie oczywistymi klamstwami, §miercig niewinnych dzieci,
bombardowaniami miast, ttumieniem sprzeciwu, propagan-
da, eskalacjg terroryzmu, w ktérym, co do$¢ dziwne, celem sg
wszedzie niewinni ludzie, predzej czy pdzniej przyjdzie czas
na ciebie, na twoje dzieci, na twoje wnuki. Jesli o tym wiesz
i nic z tym nie robisz ani nic o tym nie méwisz, nadszed} czas
sie zmieni¢. Nadszed! czas, aby zaczaé taczy¢ kropki, poniewaz
prowadzg one do ciebie. Jesli jeste$ bogaty, mozesz zatozy¢, ze
poniewaz system pozwolil ci zgromadzi¢ bogactwo, bedziesz
w jakis sposob chroniony, ze jestes wyjatkowy. Jestes wyjatkowy.
Oszczedzajg cie na deser.

Pozwolono ci goni¢ za zyskami, podczas gdy dobrobyt i od-
porno$¢ twoich najblizszych byty szeroko i systematycznie eli-
minowane. Pod schodami siedzg potwory, ktére pozerajg ludzi
zywcem. Ale ty nie chcesz zagladaé pod schody, poniewaz chcesz
nadal z nich korzystac.

Nie wiedzie¢ jest grzechem. Nie chcieé¢ wiedzie¢ to co$ jesz-
cze gorszego.

Swiadoma niewiedza na temat istnienia i dziatania zta jest
luksusem, na ktéry nie stac juz nawet bogatych.

Znajdujemy sie w uscisku najwiekszego zla, z jakim ludz-
kos¢é kiedykolwiek miata do czynienia (lub ktérego uznania
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odméwila, w zaleznosci od przypadku). Wojna hybrydowa nie
ma granic. Jest bez granic. Jest globalna i jest w twojej glowie.
Nigdy sie nie skonczy.

Nic tak nie koncentruje umystu, jak zblizajaca sie egzekucja
przez powieszenie lub, jak powiedzial Samuel Johnson: ,,Pamietaj,
panie, ze kiedy cztowiek wie, Ze za dwa tygodnie ma zostaé powie-
szony, to zdumiewajaco skupia sie jego umysl” Wojne hybrydowa
mozna zatrzymaé. Zatrzymanie jej zaczyna sie w umysle.

Podczas Wielkiej Wojny Edward L. Bernays wspdtpraco-
wat z Komisjg Informacji Publicznej, aby ,sprzeda¢” wojne
spoteczenstwu. W 1928 roku opublikowat swojg ksigzke Pro-
paganda [54], w ktdérej mozemy przeczytac takie stwierdzenie
na ten temat:

Ci, ktérzy manipulujg tym niewidocznym mechanizmem spote-
czenstwa, tworza niewidzialny rzad, ktdry jest prawdziwg wladza

rzadzacg naszym krajem.

Systematyczna psychologiczna manipulacja spoleczenstwem,
zapoczgtkowana zlem Wielkiej Wojny, trwala nieprzerwanie
i eskalowata do punktu, w ktérym jesteSmy przedmiotem pelne-
go spektrum ciagtych operacji psychologicznych.

Osiemdziesigt jeden lat po publikacji ksigzki Bernaysa Chris
Hedges napisal, co nastepuje [55, s. 51]:

Opinia publiczna, ktdra nie jest juz w stanie odréznié prawdy od
fikcji, musi interpretowad rzeczywisto$é poprzez iluzje. Przypad-
kowe fakty lub niejasne fragmenty danych i ciekawostki sg wyko-
rzystywane albo do wzmocnienia iluzji i nadania jej wiarygodno-

§ci, albo odrzucane, jesli kolidujg z przestaniem. [...]
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Gdy nie mozna odrézni¢ opinii od faktéw, gdy nie ma uni-
wersalnego standardu okreslajgcego prawde w prawie, w nauce,
stypendiach czy przy relacjonowaniu wydarzen dnia, gdy najbar-
dziej ceniong umiejetnoscia jest zdolnos¢ do rozrywki, swiat staje
sie miejscem, w ktérym klamstwa stajg si¢ prawds, gdzie ludzie
moga wierzy¢ w to, w co chcg wierzy¢. To jest prawdziwe nie-
bezpieczenistwo pseudowydarzen, a pseudowydarzenia s o wiele
bardziej zgubne niz stereotypy. Nie wyjasniajg one rzeczywisto-
$ci, jak prébujg to robi¢ stereotypy, lecz zastepujg rzeczywisto$é.
Pseudowydarzenia redefiniujg rzeczywisto$¢ wedlug parametréw
ustalonych przez ich tworcoéw. Ci tworcy, ktdrzy czerpig ogrom-
ne zyski ze sprzedazy iluzji, majg Zywotny interes w utrzymaniu

struktur wiadzy, ktére kontroluja.

Ludzie stojacy za wojnami nigdy nie zostali przestuchani i od-
sunieci od wiladzy. Nadal sprawujg kontrole nad wszystkimi
bankami centralnymi i kreacjg pienigdza oraz rozszerzyli swoja
kontrole na caly swiat.

Z pewnoscia wielu z tych, ktérzy do tego dopuscili, jest nie-
$wiadomych wiekszego planu. Jednakze ludzie stojacy za wojnami
sg ktamliwymi, ztodziejskimi mordercamii wiedzg o tym. Stwier-
dzenie, ze istnieje na to wiele dowodéw;, jest niedopowiedzeniem.
By¢ moze nie zabili niewinnych mezczyzn, kobiet i dzieci wta-
snymi rekami, ale celowo spowodowali ich $mier¢. To, ze jest
to robione z premedytacja, mozna pozna¢ po uporczywosci ich
planowania i dzialari na przestrzeni wielu dziesiecioleci. Podczas
gdy skala i zuchwalos¢ tej zbrodni wydaje si¢ niewyobrazalna,
dla nich nic nie jest niewyobrazalne. Ich przestepczos¢ osiggneta
teraz bezprecedensows i ostateczng skale, poniewaz jej celem jest
podporzadkowanie calego $wiata i wszystkich ludzi.
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Wojny zawsze polegaly nie tyle na zdobywaniu rzeczy, co na
podporzgdkowywaniu sobie ludnosci po wszystkich stronach.
Ogromne zniszczenia i $mieré sg akceptowalne dla ich plani-
stéw. Mozna zapytaé, w jaki sposéb ludzie knujacy i realizujacy
tak szalone plany mogg trzymacé sie razem? Sugeruje, zZe ma to
co$ wspélnego z wigzgcg mocag wspdlnej winy, paktu przestep-
czego. Kazdy ze sprawcow jest zwigzany, jawnie lub nieswia-
domie, dowodami haniebnych, zdradzieckich czynéw popelnio-
nych przeciwko wlasnemu narodowi. Popelnienie przestepstwa
jest dla nich totemem wtadzy. Im bardziej haniebna zbrodnia,
tym potezniejsza jest wigzgca ich sita.

W ciagu ostatnich kilku lat zyliSmy w warunkach nasilaja-
cej sie wojny hybrydowej. Na calym swiecie byliSmy swiadkami
jawnej kontroli mediéw i kampanii propagandowych; cenzury,
w tym aresztowan osob wypowiadajacych sie publicznie; mo-
nitorowania calej komunikacji elektronicznej i fizycznego Sle-
dzenia sieci kontaktéw; brutalnie egzekwowanych wymogdw
dotyczacych lockdownu i maskowania, w czasie ktorych ludzie
byli bici, skuwani kajdankami i aresztowani, nawet w swoich do-
mach; zawieszenia ustug opieki medycznej i ostabienia systeméw
zdrowotnych; inwazyjnych wymogéw testowych dotyczacych
zatrudnienia i podrézy; przymusowej kwarantanny podréznych;
oraz przymusu kwarantanny i ,szczepiel” na zdrowej populacji.

Rzady porzucily wszelkie pozory demokracji i zostaly
o$mielone do praktykowania otwartego despotyzmu. Nie istnia-
ly Zadne funkcjonujgce mechanizmy kontroli tej wtadzy. Sady
nie zapewnialy spoteczenstwu zadnych skutecznych srodkéow
odwotawczych.

Rzady powszechnie tamaly podstawowe prawa czlowie-
ka, wykorzystujac jako uzasadnienie potrzebe zapobiegania
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rozprzestrzenianiu sie choréb zakaznych, ktére w rzeczywisto-
$ci sq bardzo liczne, stale obecne i nieustannie ewoluujg. I tak,
to uzasadnienie, jesli zostanie utrzymane, potwierdza koniec de-
mokracji i kontynuacje otwarcie despotycznych rzadéw.

Czy jeste$ w stanie rozwazy¢, ze mogto chodzi¢ o co$ wiecej
niz o wirus?

Bylismy $wiadkami projektow i rzeczywistych préb sprawo-
wania fizycznej kontroli nad cialem kazdej osoby na calym swie-
cie; co gorsza, proces ten trwa nadal [56]. Dlaczego tak sie dzieje?

Ztoze zaskakujace o$wiadczenie. Dzieje sie tak nie dlatego,
ze wladza kontroli rosnie. Dzieje sie tak dlatego, ze ta wladza
rzeczywiscie si¢ zalamuje. ,System kontroli” wszedt w faze
upadku. ICH wtadza opiera si¢ na oszustwie. ICH dwie wielkie
moce oszustwa, pienigdze i media, byly niezwykle wydajnymi
energetycznie Srodkami kontroli. Ale te moce sg teraz w szalo-
nym upadku. Dlatego tez pilnie zaczeli wprowadzaé fizyczne
srodki kontroli. Jednak kontrola fizyczna jest trudna, niebez-
pieczna i energochlonna. Ryzykujg wiec wszystkim. Ryzykuja,
ze zostang zauwazeni. Czy nie jest to oznaka desperacji?

Gdzie sie ukryja, gdy zdobeda wszystkie aktywa, gdy znisz-
czq calg ludzko$¢ i sprawis, ze cierpienie obudzi miliardy?

Promujg przekonanie, ze sg wszechmocni. Tak nie jest.
Wszystko, co mieli, to moc drukowania pieniedzy. Reszte uzur-
powali sobie od ludzkosci. Nigdy wczes$niej system ten nie przy-
nosit korzysci tak nielicznym kosztem tak wielu. Czy nie jest
to z natury niestabilne i niezréwnowazone? Fizyczna kontrola,
w przeciwienistwie do rzadéw opartych na oszustwie, wymaga
ogromnej energii. Czy mozna to utrzymad, niszczac wszystkie
gospodarki i wykorzystujac wszystkich ludzi na calym $wiecie?
Nie wiedzg, jak ,odbudowa¢ sie lepiej” Spéjrzmy na ich slad
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na calym $wiecie - zniszczenia, dewastacje gospodarcza. Jesli
chodzi o prawdziwy $wiat, sg wyjgtkowo dobrzy tylko w jednej
rzeczy: wszystko potrafig spieprzy¢. Nastepnie oglaszajg zwy-
ciestwo i wine za wyrzadzone szkody zrzucajg na innych.

Hobbes powiedzial nam, ze wojna jest naturalnym stanem
cztowieka (patronami Hobbesa byli ,szlachcice”). Ale czy wojna
jest naturalna i nieunikniona? Jak ludzko$¢ przetrwala? Zasta-
néw sie nad tym. Czy ludzie przetrwali, zabijajgc sie nawzajem?
To oksymoroniczne! Wojna jest nienormalna. Ludzkie prze-
trwanie opiera sie wylgcznie na wspétpracy. Nie mozna prze-
trwaé w pojedynke. Jeste$ zalezny od wszystkich i wszystkiego
innego. To jest zdrowy rozsadek. Taka jest rzeczywisto$¢.

Wszystkie organizacje promujace wojne sg organizacja-
mi przestepczymi. Ludzie stojacy za nimi to masowi morder-
cy. Mezczyzni i kobiety organizujgcy chaos w kazdym kraju sg
przestepcami najgorszego rodzaju. Ludzie wykonujacy rozkazy
nie sg bohaterami, sg przestepcami.

Ludzie kontrolujacy ten system nie sg oczywiscie zyczliwi.
Nie sg szlachetni. Nie sg elitg. Sg szaledicami!

Sa antytezg wszystkiego, co moglibySmy cenié, podziwiaé
i kocha¢. Ci ludzie nie reprezentujg ludzkiego rozwoju ani przy-
sztosci ludzkosci. Brakuje im podstawowych ludzkich cech. Sg
nienormalni. Antypatia do ludzkosci jest nienormalna. Przez
99,99% historii ludzkosci tacy socjopaci nie przetrwaliby na-
stepnej zimy. Ich natura zostalaby dostrzezona i zostaliby wy-
kluczeni z wioski, aby jg ocalic.

Dziatajg dzi§ dzieki anonimowosci, ktéra umozliwia nie-
ludzka skala organizacji spolecznej. Mimo to nie pozwala im
to trwaé w nieskoficzono$é. Wkroczyliémy w czas, w ktérym
ich natura jest rozpoznawana. Wiedza o ich istnieniu stala sie
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nieunikniona. Ich uscisk dobiegnie konica, poniewaz cata ludz-
ko$¢ nie moze pozwoli¢ na jego kontynuacje. Gdy zostanie to
rozpoznane, ludzie zjednoczg sie przeciwko wspdlnemu egzy-
stencjalnemu zagrozeniu. Ludzie ze wszystkich srodowisk polg-
czg sie we wspdlnej sprawie. ByliSmy juz tego swiadkami.

Ich struktura wladzy moze i musi zosta¢é zdemontowana bez
uzycia przemocy. ,Masterminds” nie bedg jeszcze znani. Mozna
jednak zidentyfikowad osoby i organizacje znajdujgce sie w po-
blizu dZwigni wladzy (monetarnej, medialnej, rzadowej, ,opie-
ki zdrowotnej”, wojskowej, policyjnej, prawnej, korporacyjnej),
dzialajgce z przestepczym zamiarem wobec calej ludzkosci. Lo-
jalnos¢ tych funkcjonariuszy jest niestabilna, napedzana waskim
interesem wlasnym. Bezposrednie i osobiste poinformowanie tych
0sob, ze ich dziatania sg dokumentowane i podlegajg Sciganiu kar-
nemu, moze sktoni¢ ich do rezygnacji z dalszego zaangazowania.
Proces ten mozna przyspieszy¢. Nie trzeba budzi¢ wiekszosci!
Nie walczymy z 1%, ale z 0,01%. Nawet bez mobilizowania wiek-
szosci jest calkowicie mozliwe, aby zrealizowaé ogromng przewa-
ge inteligentnych, zdolnych, zaangazowanych ludzi.

Jesli ludzie stojacy za tym wielkim przejeciem beda upieraé
sie przy swoich szalonych planach, nieuchronnie zostang znale-
zieni. Do$¢ tatwo bedzie podazy¢ za zabezpieczeniem do tych,
ktérzy zaaranzowali jego przejecie. By¢ moze wcale nie sg taki-
mi mistrzami!

Dowiemy sie, kto stoi za tg hybrydowa wojng przeciwko
ludzkosci.

Dowiemy sie, kto kontroluje Bank Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych, System Rezerwy Federalnej i wszystkie banki cen-
tralne na $wiecie, a tym samym wszystkie partie polityczne, rzg-
dy, media i sily zbrojne.
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Dowiemy sie, kto kontroluje CIA.
W konicu dowiemy sig, kto stoi za zamachami.
Zakoncze stowami Johna F. Kennedy'ego:

Nasze problemy sg stworzone przez cztowieka; dlatego

mogg by¢ rozwigzane tylko przez czlowieka.

Nasze problemy sg stworzone przez cztowieka; dlatego

mogg by¢ rozwigzane tylko przez czlowieka.

Nasze problemy sg stworzone przez cztowieka;

dlatego mogg by¢ rozwigzane tylko przez czlowieka.

Nasze problemy sg stworzone przez cztowieka;

dlatego moga by¢ rozwiazane tylko przez cztowieka.
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Zalacznik:
OdpowiedZ NY Fed
na kwestionariusz EC Legal
Certainty Group

Niniejszy zalgcznik zawiera pelny tekst odpowiedzi Nowojor-
skiej Rezerwy Federalnej na kwestionariusz Grupy Pewnosci
Prawnej Komisji Europejskiej. Pismo przewodnie odpowiedzi
nowojorskiego Fed przedstawiono na rysunku A.1.

Kontekst mozna znaleZ¢ w rozdziale 3.

Pismo z odpowiedzig New York Fed cytuje pytania KE, na
ktére nastepnie odpowiada. Ponizej pytania zadane przez KE
zostaly zapisane kursywa, podczas gdy odpowiedzi NY Fed
zostaly zapisane czcionkg prostg. Pismo rozpoczyna si¢ ob-
szernym cytatem z kwestionariusza KE, ktérego koniec stawia
pierwsze pytanie:
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FEDERAL RESERVE BaNK OF NEW YORK

MNEW YorRK, N.Y. 10045%-0001
TeLernone 212 720-5C24
Facsimive 212 7201756

JOTCE HANSEN@ NT FrHn ona

JOvEE M. HansEN
DEPUTY GENENaL COUNSEL
AND SENIGH VICE PRESIDENT

March 6, 2006

Mr. Martin Thomas

C107 3/62

Financial Markets Infrastructure Unit

Financial Services Policy and Financial Markets
Internal Market and Services DG

European Commission

B -1049 Brussels

BELGIUM

Dear Martin:

As we recently discussed on the phone, we have prepared a legal response to
the EU Clearing and Scttlement Legal Certainty Group Questionnaire. Enclosed you will
find our answers. If you have any questions please feel free to contact me at
(212) 720-5024 or Jennifer Wolgemuth at (212) 720-6911.

Sincerely,

/(':j e 9 7 sz@_:ﬂ/&@w

/ 4
Joyce M. Hansen

Enclosure

RYSUNEK A.1: Pismo przewodnie odpowiedzi Nowojorskiej Rezerwy
Federalnej na kwestionariusz Grupy Pewnosci Prawnej Komisji Eu-
ropejskiej. Tre$¢ tej odpowiedzi zostata w calosci zamieszczona w ni-
niejszym zatgczniku.
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KOMISJA EUROPEJSKA Rynek Wewnetrzny i Ustugi DG
POLITYKA USLUG FINANSOWYCH

I RYNKI FINANSOWE

Infrastruktura rynkow

MARKT/G2/D(2005)

Przedmiot: Kwestionariusz grupy ds. pewnosci prawnej
w zakresie kliringu i rozrachunkéw w UE

Prosimy o udzielenie jasnych i zwieztych odpowiedzi okre-
Slajgcych istniejgcg sytuacje prawng, czy istniejg punkty nie-
pewnosci i od jakich konkretnych elementéw zalezy udzielona
odpowiedz (na przyktad warunki jakiejkolwiek odpowiedniej
umowy).

Zasadnicze znaczenie we wszystkich majgcych zastosowanie
przypadkach ma to, aby udzielone odpowiedzi okreslaty, w jaki
sposéb odpowiedz réznilaby sie w zaleznosci od rodzaju emi-
tenta, posrednika lub papieru wartosciowego.

Nalezy zauwazy¢, ze wiekszo$¢ kwestionariusza nie wpro-
wadza rozréznienia miedzy (I)CDPW* a innymi posrednikami
(w znaczeniu zaproponowanym ponizej). Odpowiedzi powinny
wprowadzaé rozrdznienie tam, gdzie jest to istotne.

Tam, gdzie jest to pomocne, prosimy o wskazanie Zrédia
prawa (na przyklad ustawodawstwa, regulacji, orzecznictwa
lub doktryny). W przypadku prawodawstwa specyficznego

* Skréty nazw instytucji podawane sa w brzmieniu oryginalnym,
zamiennie ze skrétami przettumaczonych na jezyk polski nazw insty-
tucji. CDPW odpowiada Centralnemu Depozytowi Papieréw Warto-
$ciowych, czyli w oryginale CSD.
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dla przedmiotu kwestionariusza, prosimy o dostarczenie kopii
(lub linkéw internetowych).

W niniejszym kwestionariuszu ,papiery wartosciowe” nalezy
rozumieé jako wszystkie instrumenty finansowe (z wylagczeniem
sald srodkéw pienieznych, chyba ze ponizej wyraznie okreslono
inaczej), ktére ucielesniajg uprawnienia i ktére mogg podlegaé
zapisowi ksiegowemu i przeniesieniu, niezaleznie od tego, czy
udzial mozna okresli¢ jako bezposredni czy posredni.

W niniejszym kwestionariuszu ,prawa z papieréw warto-
$ciowych” nalezy rozumie¢ zaréwno 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 papieréw wartosciowych” nalezy rozumie¢
jako synonim ,udziatéw w papierach wartosciowych”

W niniejszym kwestionariuszu ,posrednik” oznacza kazdg
osobe lub podmiot, ktéry utrzymuje pozycje dotyczace papie-
réw wartosciowych w drodze zapiséw ksiegowych. W tym zna-
czeniu nalezy zauwazy¢, ze termin ten nie wyklucza podmiotu,
ktory utrzymuje pozycje w drodze zapiséw ksiegowych dla in-
westoréw, w przypadku gdy zgodnie z obowigzujacym prawem
istnieje bezposredni zwigzek miedzy inwestorem a emitentem.
W niniejszym kwestionariuszu ,rachunki papieréw wartoscio-
wych” nalezy zatem rozumieé jako wszystkie rachunki prowa-
dzone przez posrednikéw, na ktérych pozycje klientéw doty-
czgce papieréw warto$ciowych sg zapisywane w formie zapisu
ksiegowego.

Nalezy réwniez pamietad, ze niektére kwestie zostaty celowo
omdwione wiecej niz jeden raz z réznych punktéw widzenia.
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PYTANIA

(0) W odniesieniu do jakiego systemu prawnego udzielono naste-
pujgcych odpowiedzi?

Niniejsza odpowiedZ ogranicza sie do amerykanskiego prawa
handlowego, przede wszystkim art. 8, w szczegdlnosci czesci 5
art. 8 i czedci art. 9 Jednolitego Kodeksu Handlowego (,UCC”);
nie omawia innych przepiséw ustawowych, wykonawczych ani
zasad, ktore mogg mie¢ znaczgcy wplyw na aspekty systemu
posrednio posiadanych papieréw wartosciowych, takich jak pa-
piery wartosciowe, podatki, rachunkowos$¢, przepisy bankowe,
regulacje lub zasady, ani zadne inne przepisy ustawowe, wyko-
nawcze lub zasady. Przedmiotem Artykutu 8 sg ,Inwestycyjne
papiery wartosciowe’, a przedmiotem Artykutu 9 sg ,Transakcje
zabezpieczone”. Artykut 8 i Artykut 9 zostaly przyjete w catych
Stanach Zjednoczonych. Skarb Parnistwa Standéw Zjednoczonych
emituje papiery warto$ciowe za posrednictwem Bankéw Rezerw
Federalnych, a osoby posiadajace te papiery wartoSciowe w ksie-
gach Bankéw Rezerw robig to za posrednictwem TRADES. Prze-
pisy TRADES stosuja federalne prawo materialne do niektérych
aspektow transakcji na poziomie Bankéw Rezerwy Federalnej
i przewidujg stosowanie prawa materialnego jurysdykcji posred-
nika w obrocie papierami warto$ciowymi (zgodnie z definicja
zawartg w art. 8 UCC) w odniesieniu do posiadania skarbowych
papieréw warto$ciowych na nizszych poziomach. Ponadto osoby
mogg réwniez posiada skarbowe papiery wartosciowe bezpo-
$rednio za posrednictwem systemu o nazwie ,Ireasury Direct’,
ktéry nie jest przeznaczony do obrotu. Niniejsza odpowiedz
nie omawia przepiséw skarbowych dotyczacych TRADES lub
»Ireasury Direct”.
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Na wstepie nalezy podkreslié, ze art. 8 odgrywa ograniczong
role na rynkach papieréw wartosciowych. Artykut 8 nie reguluje
umoéw kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych, uzgodnien
rozliczeniowych ani nie reguluje relacji miedzy korporacjami
rozliczeniowymi, brokerami lub dealerami a ich klientami, z wy-
jatkiem zakresu, w jakim takie podmioty dziatajg jako posredni-
cy w obrocie papierami wartosciowymi. Art. 8 i art. 9 po pro-
stu okreslajg zasady identyfikacji praw, udzialéw, obowigzkéw
i pierwszenstwa udzialéw w papierach wartosciowych, zaréwno
certyfikowanych, jak i niecertyfikowanych, posiadanych bezpo-
$rednio lub przez posrednikéw. Jak wspomniano powyzej, wiele
istotnych kwestii dotyczgcych rynkéw papieréw wartosciowych
w Stanach Zjednoczonych jest regulowanych przez stanowe i fe-
deralne przepisy i regulacje dotyczace papieréw wartosciowych
oraz stanowe i federalne przepisy i regulacje dotyczace banko-
wosci i wykracza poza zakres stosowania UCC.

I. TRESC 1 STRUKTURA SYSTEMU PRAWNEGO

ASPEKTY OGOLNE

Przed udzieleniem odpowiedzi na ktérekolwiek z postawio-
nych pytan szczegélowych, warto przygotowaé scene, definiu-
jac kilka terminéw kluczowych dla ram art. 8 w odniesieniu do
,posrednio posiadanych papieréw wartosciowych”:”(1) ,rachu-
nek papieréw wartosciowych” jest ustanawiany na mocy umowy
miedzy posrednikiem w obrocie papierami wartosciowymi a jego
klientem, a posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi zgadza
sie traktowac osobe prowadzgcg rachunek, na ktéry zapisana jest
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posrednio posiadana inwestycja, jako uprawniong do wykonywa-
nia praw skladajacych sie na inwestycje; (2) ,posrednik w obro-
cie papierami warto$ciowymi” jest osobg prowadzgca dziatalnos¢
polegajaca na prowadzeniu rachunkéw papieréw wartosciowych
dla innych oséb, takich jak bank lub broker, i dziata w tym cha-
rakterze (w przeciwiefistwie do, np., stron transakeji); (3) ,akty-
wa finansowe” to inwestycja utrzymywana posrednio (bardziej
szczegblowo zdefiniowana ponizej); (4) ,uprawnienie do papie-
réw warto$ciowych” to nazwa nadana prawom wiasnosci i inte-
resom osoby posiadajacej aktywa finansowe za posrednictwem
rachunku papieréw warto$ciowych; oraz (5) ,posiadacz upraw-
nienia” to osoba posiadajaca prawo do zabezpieczenia aktywow
finansowych wobec swojego posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi (,inwestor” lub ,klient” w pytaniach). Terminy
te sq uzywane w calej niniejszej odpowiedzi.

Ponadto odniesienia do art. 8 w odpowiedziach majg naste-
pujaca forme: ,8-XXX’, gdzie XXX oznacza sekcje artykutu 8,
do ktérej sie odwotuje.

(1) Czym sq papiery wartosciowe? Czy istnieje pojecie papieréw
wartosciowych takie jak stosowane w dyrektywie w sprawie rynkow
instrumentow finansowych 2004/39/WE? Jezeli nie, prosze opisac
stosowane pojecia. Jakie rozréznienia (np. na okaziciela, imienne, fi-
zyczne, zdematerializowane, wpis do ksiggi) sq stosowane i jakie sq
ich konsekwencje?

Zgodnie z art. 8, papierem warto$ciowym jest ,zobowigza-
nie emitenta lub akcja, udzial lub inny interes majatkowy w emi-
tencie lub w majatku lub przedsiebiorstwie emitenta: (i) ktéry
jest reprezentowany przez $wiadectwo papierowe lub w formie
na okaziciela lub imiennej, lub ktérego przeniesienie moze by¢
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zarejestrowane w ksiegach prowadzonych w tym celu przez
emitenta lub w jego imieniu, (ii) ktéry jest jedng z klas lub serii
lub zgodnie z jego warunkami jest podzielny na klase lub serie
akcji, udzialéw lub zobowigzan; oraz (iii) ktéry: (A) jest przed-
miotem obrotu na gieldach papieréw wartosciowych lub ryn-
kach papieréw wartosciowych; lub (B) jest srodkiem inwesto-
wania i zgodnie ze swoimi warunkami wyraZnie stanowi, ze jest
papierem warto$ciowym podlegajacym [art. 8].” 8-102(15).

W kontekscie art. 8 termin ,,papier warto$ciowy” nie jest je-
dynym istotnym pojeciem, poniewaz kazdy ,sktadnik aktywow
finansowych” moze zostaé zapisany na rachunku papieréw war-
tosciowych. Oprécz papieréw wartosciowych, aktywa finanso-
we obejmujg: (1) zobowigzanie osoby lub akeje, lub udzial lub
inny interes majgtkowy w osobie lub w majgtku lub przedsie-
biorstwie osoby, lub ktdry jest tego typu przedmiotem obrotu
lub obrotu na rynkach finansowych, lub ktéry jest uznawany
w jakimkolwiek obszarze, w ktérym jest emitowany lub przed-
miotem obrotu jako $rodek do inwestowania lub jakikolwiek
majgtek, ktory posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi
zgadza sie traktowaé jako aktywa finansowe oraz (2) majatek,
ktéry posrednik w obrocie papierami warto§ciowymi zgadza sie
traktowac jako aktywa finansowe. 8-102(9).

(2) W jaki sposéb papiery wartosciowe sq tworzone i emitowane?
Jakie kroki sq konieczne, aby (istniejgce lub nowo wyemitowane)
papiery wartosciowe byly waznie przechowywane i przenoszone
z udziatem posrednikow?

Emisja papieréw wartosciowych nie jest przedmiotem art. 8
Najczesciej emitent wydaje globalne $wiadectwo nominowane-
mu posrednikowi wyzszego szczebla, ktéry nastepnie zapisuje
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udzialy w tym papierze wartoSciowym na rachunkach papie-
réw warto$ciowych prowadzonych w jego ksiegach. Papiery
warto$ciowe mogg by¢ réwniez emitowane w catosci w formie
zdematerializowane;j.

Posiadacz uprawnienia moze naby¢ uprawnienie do papieru
wartos$ciowego tylko na jeden z trzech sposobéw: (1) posrednik
w obrocie papierami wartoSciowymi uznaje sktadnik aktywdow
finansowych na rachunku papieréw wartosciowych posiadacza
uprawnienia; (2) posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi
przyjmuje sktadnik aktywdéw finansowych w celu uznania rachun-
ku papieréw wartosciowych posiadacza uprawnienia; lub (3) po-
$rednik w obrocie papierami warto$ciowymi jest prawnie zobo-
wiazany do uznania sktadnika aktywdéw finansowych na rachunku
papieréw wartosciowych posiadacza uprawnienia (uprawnienie
do papieru warto$ciowego wynikajace z przepiséw prawa).

RACHUNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

(3) Co to jest rachunek papieréw wartosciowych? Jaka jest jego
rola i funkcja? Jakie sq odpowiednie przepisy dotyczqce przechowy-
wania, handlu, rachunkowosci i podatkéw?

Rachunek papieréw wartosciowych to rachunek, na ktéry
sktadnik aktywdéw finansowych jest zapisywany lub moze by¢
zapisywany zgodnie z umowa, na mocy ktdrej osoba prowadzaca
rachunek ,zobowigzuje sie traktowac osobe, dla ktdrej rachunek
jest prowadzony, jako uprawniong do wykonywania praw skta-
dajacych sie na sktadnik aktywéw finansowych” 8-501. Po za-
pisaniu skladnika aktywéw finansowych na rachunku papieréw
warto$ciowych osoba nabywa prawo do papieru wartosciowego
w odniesieniu do tego sktadnika aktywoéw finansowych.
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(4) Jakie papiery wartosciowe mogq by¢ zapisywane na rachun-
kach papieréw wartosciowych? Czy $rodki pienigzne mogq byé za-
pisywane na rachunkach papieréw wartosciowych, a jesli tak, to czy
posiadacz rachunku ma prawo do ich egzekwowania od oséb trze-
cich, czy tylko od posrednika? Jaki jest charakter takiego prawa?

Jak wspomniano powyzej, kazdy ,sktadnik aktywow finanso-
wych” moze zosta¢ zapisany na rachunku papieréw wartoscio-
wych. Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi moze zgo-
dzi¢ sie traktowac zasadniczo wszystko, w tym $rodki pieniezne,
zapisane na rachunku papieréw wartosciowych jako aktywa fi-
nansowe. Omoéwienie praw posiadaczy uprawnien wobec oséb
trzecich i posrednikéw znajduje si¢ w odpowiedzi na pytanie 7.

(5) Czy inwestor musi by¢ zarejestrowany imiennie w ksiggach
posrednika wyzszego szczebla lub emitenta?

Nie, a w rzeczywistosci ostateczny inwestor prawie nigdy nie
zostanie zarejestrowany z imienia i nazwiska w ksiegach posred-
nika wyzszego szczebla lub emitenta.

RACHUNKI NOMINOWANE I ZBIORCZE

(6) Czy papiery wartosciowe mogq zostac zapisane na rachunku
papieréw wartoSciowych w imieniu osoby lub podmiotu, ktéry dziata
w imieniu innej osoby (i) w przypadku, gdy nie wskazano istnie-
nia innej osoby oraz (ii) w przypadku, gdy wskazano istnienie innej
osoby, ale nie jej tozsamo$é? Czy rachunek papieréw wartosciowych
moze zostac otwarty w imieniu osoby lub podmiotu prowadzgcego
rachunek? Czy papiery wartosciowe mogq by¢ zapisywane na ra-
chunku papieréw warto$ciowych w imieniu osoby lub podmiotu, kté-
ry dziata w imieniu wiecej niz jednej innej osoby, tj. w taki sposdb,
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Ze te inne osoby posiadajq zbiorowq pozycje papieréw wartoscio-
wych, a nie wyodrebnione indywidualne pozycje na osobg? Czy oso-
ba lub podmiot, w imieniu ktdrego prowadzony jest rachunek papie-
réw wartosciowych (jesli nie jest to osoba lub podmiot prowadzqcy
rachunek), jest uznawana za posrednika? Czy ta osoba lub podmiot
musi ujawnié, czy dziata w imieniu inwestoréw, a jesli tak, to jaka
jest ich tozsamos¢?

Papiery warto$ciowe mogg by¢ zapisywane na rachunku
papieréw wartoSciowych w imieniu osoby lub podmiotu, kté-
ry dziala w imieniu innej osoby, takiej jak powiernik, agent lub
doradca inwestycyjny, w przypadku gdy istnienie innej osoby
nie jest wskazane. Ponadto powiernik, agent lub doradca moze
wskazal, w jakim charakterze dziala, nie wskazujgc konkretnie
nazwisk swoich klientéw. Posrednik moze spetni¢ swéj obo-
wigzek utrzymywania aktywéw finansowych odpowiadajacych
jego uprawnieniom do papieréw wartosciowych poprzez utrzy-
mywanie tych aktywéw u jednego lub wiekszej liczby innych
posrednikéw w obrocie papierami wartosciowymi i zazwyczaj
utrzymuje te aktywa w pozycji zbiorowej. Zazwyczaj broker
prowadzi dwa rachunki w swoim banku rozliczeniowym, ,ra-
chunek wtasny” i ,rachunek klienta” Na rachunku wlasnym.
Broker przechowuje wlasne papiery wartosciowe, a na rachun-
ku klienta przechowuje papiery wartosciowe swoich klientow

(bez identyfikacji klientéw).

CHARAKTER PRAW

(7) Jakie prawa powstajq, gdy papiery wartosciowe sq zapisy-
wane na rachunkach papieréw warto$ciowych? Czy istnieje szcze-
gélny system ustanawiania tych praw? Czy prawa te sq okreslane
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jako roszczenie, wartos¢ niematerialna i prawna, rzecz ruchoma lub
nowy i odrebny sktadnik aktywéw prawnych, odrebny od bazowych
papieréw wartosciowych, ktory moze by¢ przedmiotem praw wla-
snosci (np. wlasnosci, zabezpieczenia, uzytkowania) i rozporzqdzer
wlasnosciowych (np. sprzedazy, zastawu, pozyczki)? Jakie obowigz-
ki inwestora mogq réwniez powstaé?

Artykul 8 ustanawia prawa posiadacza uprawnienia w za-
kresie uprawnien do papieréw wartosciowych zapisanych na
jego rachunku papieréw wartosciowych. Uprawnienie do papie-
ru warto$ciowego definiuje sie szeroko jako ,prawa’ i ,interesy
majagtkowe” ,posiadacza uprawnienia” okreslone w art. 8 czesé 5
w odniesieniu do ,,aktywéw finansowych” 8-102(17).

1. ,Interes majgtkowy”

Uprawnienie do papieru warto$ciowego obejmuje udzial ma-
jatkowy w aktywach finansowych (w przeciwiefistwie do praw
in personam wobec posrednika w obrocie papierami warto$cio-
wymi) tylko w zakresie, w jakim obejmuje prawa do aktywéw
finansowych egzekwowalne wobec innych oséb. 8-104(c) ogra-
nicza interes posiadacza uprawnienia jako ,nabywcy” aktywéw
finansowych do praw wymienionych w 8-503. 8-503(a) stanowi,
ze aktywa finansowe posiadane przez posrednika w obrocie pa-
pierami warto$ciowymi ,nie sg wlasnoscig posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi” i s zwolnione z roszczen ogélnych
wierzycieli posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi (ale
nie niektérych zabezpieczonych wierzycieli). Podsekcja ta sta-
nowi ponadto, ze aktywa finansowe sg przechowywane przez
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi dla jego posia-
daczy uprawnien ,w zakresie niezbednym” do wypelnienia jego
zobowigzan wobec posiadaczy uprawnien. Przepis ten chroni
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posiadacza uprawnienia przed ogdlnymi wierzycielami posred-
nika w obrocie papierami warto$ciowymi, a tym samym zapew-
nia pewien interes majgtkowy, ale nie upowaznia posiadacza
uprawnienia do dochodzenia praw wobec jakiejkolwiek
osoby innej niz jego posrednik, z wyjatkiem bardzo ograni-
czonych okolicznosci opisanych ponizej.

8-503(b) opisuje udzial majgtkowy posiadacza uprawnienia
w aktywach finansowych jako ,proporcjonalny udziat majatko-
wy” we wszystkich udziatach w tych aktywach finansowych po-
siadanych przez posrednika w obrocie papierami wartosciowy-
mi. Ten proporcjonalny udzial w zamiennej masie okreslonego
skladnika aktywoéw finansowych nie jest jednak roszczeniem do
okreslonego skladnika aktywéw posiadanego przez posrednika
finansowego. 8-102, komentarz 17. Projektanci odnoszg sie do
posiadacza uprawnienia jako osoby, ktéra uzyskata udziat ma-
jatkowy ,tylko w tym sensie, ze zgodnie z sekcjg 8-503 upraw-
nienie do zabezpieczenia jest traktowane jako sui generis forma
udzialu majatkowego” 8-104, komentarz 2.

Zgodnie z podsekcjg 8-503(c), egzekwowanie tego prawa
wiasno$ci wobec posrednika w obrocie papierami wartos$ciowy-
mi jest ograniczone do praw wymienionych w sekcjach 8-505
do 8-508. (Zostaly one oméwione ponizej w oméwieniu ,,praw”
przeciwko posrednikowi w obrocie papierami warto$ciowymi).

2. ,Prawa’
a. ,Prawa” wobec 0s6b trzecich
Artykul 8 zapewnia posiadaczowi uprawnienia ograniczone
prawa do aktywéw finansowych wobec 0séb innych niz jego po-
$rednik w obrocie papierami wartosciowymi. Posiadacz upraw-
nienia nie ma mozliwosci wykonywania praw ekonomicznych
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lub innych praw do aktywdéw finansowych bezposrednio prze-
ciwko emitentowi; jednakze posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi ma obowigzek uzyskania i przekazania tych
praw ekonomicznych posiadaczowi uprawnienia oraz wykony-
wania praw wlasnosci w imieniu posiadacza uprawnienia, jak
opisano ponizej. Czes$¢ 5 art. 8 wymienia jedynie ograniczone
prawa majatkowe egzekwowalne od ,nabywcéw” (ktéry to ter-
min jest zdefiniowany w sekgji 1-201(33) UCC i obejmuje za-
sadniczo kazdego odbiorce dobrowolnego przeniesienia, w tym
strone zabezpieczona, ktéra moze by¢ posrednikiem wyzszego
szczebla) i nie opisuje zadnych praw wobec emitenta aktywow
finansowych. 8-102, komentarz 17.

Znaczna cze$¢ posredniego systemu holdingowego obejmu-
je co najmniej dwa poziomy posrednikéw w obrocie papierami
warto$ciowymi (co oznacza, ze aktywa finansowe s3 uprawnie-
niami do papieréw warto$ciowych). Artykut 8 nie daje posiada-
czowi uprawnienia zadnych praw wobec posrednika wyzszego
szczebla, z wyjatkiem przypadkéw opisanych ponizej.

Artykut 8 obejmuje prawa posiadacza uprawnienia wo-
bec nabywcéw aktywéw finansowych stanowiacych podstawe
uprawnienia do papieru wartosciowego, ale tylko w ,wyjatko-
wo nietypowych okolicznosciach” 8-503, komentarz 2. Taka
okoliczno$¢ ma miejsce, gdy spetniony jest kazdy z ponizszych
warunkéw: Po pierwsze, posrednik w obrocie papierami war-
toSciowymi podlega postepowaniu upadlosciowemu. Zanim
posiadacz uprawnien bedzie mégt dochodzi¢ praw wobec na-
bywcy, zarzadca w postepowaniu upadlosciowym posredni-
ka w obrocie papierami warto$ciowymi musi zdecydowaé sie
nie dochodzi¢ tych praw. Po drugie, posrednik w obrocie pa-
pierami wartoSciowymi nie posiada wystarczajacych aktywow



ZALACZNIK: ODPOWIEDZ NY FED NA KWESTIONARIUSZ... 169

finansowych, aby wywigzaé sie ze swoich zobowigzan wobec
posiadaczy uprawnien. Po trzecie, przeniesienie aktywéw finan-
sowych na tego konkretnego nabywce naruszyto zobowigzanie
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi do utrzymania
wystarczajgcych udzialéw w aktywach finansowych. Po czwar-
te, nabywca nie jest uprawniony do ochrony na mocy 8-503(e).
8-503(e) chroni kazdego nabywce, ktéry przekazal wartosé
i uzyskal kontrole nad aktywami finansowymi, przed wszelki-
mi dzialaniami opartymi na interesie majatkowym posiadacza
uprawnienia, chyba ze nabywca ten byl w zmowie z posredni-
kiem w obrocie papierami warto$ciowymi w celu naruszenia
jego obowigzkdéw wobec posiadacza uprawnienia. Zdecydowa-
na wiekszo$¢ nabywcow kwalifikuje sie do tej ochrony.

b. ,Prawa” wobec swojego posrednika

w obrocie papierami wartosciowymi
Artykul 8 przyznaje posiadaczowi uprawnienia szereg kon-
kretnych praw wobec jego posrednika w obrocie papierami war-
toSciowymi. Prawa, ktére posiadacz uprawnienia moze egzekwo-
wacé wobec posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, sa
ograniczone do egzekwowania obowigzkéw posrednika w obro-
cie papierami warto$ciowymi wynikajgcych z art. 8 Istnieje osiem
obowigzkéw ustawowych, wymienionych ponizej jako (1) do (8).

i. obowigzki ustawowe
Pierwszy zestaw obowiazkow odnosi sie do otrzymania
przez posiadacza uprawnien praw ekonomicznych i korpo-
racyjnych, ktore skladaja si¢ na skladnik aktywoéw finan-
sowych. Posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi musi
podjaé dziatania(1) w celu uzyskania platnosci lub dystrybucji
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dokonanej przez emitenta aktywéw finansowych. 8-505(a). To-
warzyszy temu niemal bezwzgledny obowiazek (z zastrzeze-
niem potracenia lub roszczenia wzajemnego) wobec posiadacza
uprawnie(2) do przekazania platnosci lub dystrybucji dokona-
nych przez emitenta aktywéw finansowych i otrzymanych przez
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi. 8-505(b).
(Nalezy zauwazyé, ze obowiazek przekazania korzysci ekono-
micznych z aktywéw finansowych jest jedynym obowigzkiem
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, ktéry nie pod-
lega ograniczeniu na mocy umowy lub standardu racjonalnosci
handlowej. 8-505(b).) Posrednik w obrocie papierami warto-
$ciowymi jest zobowigzany(3) do wykonywania praw wiasnosci
w odniesieniu do aktywéw finansowych w imieniu posiadacza
uprawnien - prawa te obejmujg takie rzeczy jak prawa glosu,
prawa do konwersji, prawa do zadania zaptaty instrumentu be-
dgcego aktywem finansowym oraz prawa do egzekwowania zo-
bowigzan prawnych. 8-506, komentarze 3-4.

Drugi zestaw obowiazkow dotyczy ochrony posiadacza
uprawnien przed ryzykiem finansowym posrednika w obro-
cie papierami warto$§ciowymi. Posrednik w obrocie papiera-
mi warto$ciowymi musi(4) niezwlocznie uzyskaé i utrzymywaé
wystarczajgce ilosci aktywéw finansowych w celu zaspokoje-
nia roszczen posiadaczy uprawnief. 8-504(a). Jedynym wyjat-
kiem od tego wymogu jest ,spétka kliringowa, ktéra sama jest
dluznikiem opcji” 8-504(d). Posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi ma réwniez obowigzek nie(5) przyznawania
zabezpieczen na aktywach finansowych przechowywanych dla
posiadaczy uprawnie bez porozumienia. 8-504(b).

Ostatnie trzy obowiazki odnosza si¢ do przestrzegania
zlecen dotyczacych uprawnien lub wskazéwek od posiadacza
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uprawnien. ,Zlecenie uprawnienia” nakazuje posrednikowiw ob-
rocie papierami warto$ciowymi ,przeniesienie lub [umorzenie]
sktadnika aktywéw finansowych, do ktérego posiadacz upraw-
nienia ma prawo z tytutu papieréw warto$ciowych” 8-102(a)(8).
Zlecenie dotyczace uprawnienia kieruje jedynie przeniesieniem;
nie jest to zlecenie sprzedazy aktywdéw finansowych.

Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi musi (6) za-
stosowac sie do zlecenia uprawnienia, jezeli zostalo ono ztozone
przez posiadacza uprawnienia, a posrednik w obrocie papiera-
mi warto$ciowymi ma (1) uzasadniong mozliwo$¢ upewnienia
sie co do autentycznosci i autentycznosci oraz (2) uzasadniong
mozliwo$¢ zastosowania sie do niego. 8-507(a). Jezeli posrednik
w obrocie papierami warto$ciowymi dziala na podstawie niesku-
tecznego zlecenia dotyczacego uprawnien, musi(7) przywrdcié
uprawnienia do papieréw wartosciowych i wyplaci¢ lub zaliczy¢
wszelkie wyplaty lub platnosci nieotrzymane w wyniku niepra-
widlowego przeniesienia. 8-507(b). Jesli posrednik w obrocie
papierami warto$ciowymi nie przywrdci uprawniert do papieréw
warto$ciowych, ponosi odpowiedzialno$é za szkody. 8-507(b).
Wreszcie, posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi ma
obowigzek (8) ,dzialaé na polecenie posiadacza uprawnienia do
zmiany uprawnienia do papieru warto$ciowego na inng dostepng
forme posiadania, do ktdrej posiadacz uprawnienia jest upraw-
niony, lub spowodowaé przeniesienie aktywéw finansowych na
rachunek papieréw warto$ciowych posiadacza uprawnienia u in-
nego posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi”. 8-508.

ii. Standardy wydajnosci
Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi wypelnia
swoje obowiazki wynikajace z art. 8, przestrzegajac innych
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wymogoéw prawnych, doktadajgc nalezytej starannosci zgodnie
z rozsgdnymi standardami handlowymi lub wykonujgc swo-
je obowiazki okres§lone w umowie. 8-504(c)(1)-(2); 8-505(a)
(1)-(2); 8-506(1)-(2); 8-507(a)(1)-(2); 8-508(a)(1)-(2); 8-509.
Zgodno$¢ posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi
z inng ustawg, rozporzgdzeniem lub zasadg spelnia ten obowig-
zek okreslony w art. 8, jezeli istota obowiazku jest przedmio-
tem tego innego wymogu prawnego. 8-509(a). W zakresie nie-
objetym ustawa, rozporzgdzeniem, zasadg lub umows strony,
obowiazki majg by¢ wykonywane, a prawa majg by¢ stosowane
w ,rozsadny z handlowego punktu widzenia sposéb” 8-509(b).
Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi moze wstrzy-
ma¢ wykonanie swoich zobowiazan z powodu niewypeltnionych
zobowigzan posiadacza uprawnien wobec posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi. 8-509(c). To prawo do wstrzymania
wykonania moze wynikac z zabezpieczenia, na podstawie umowy
o zabezpieczeniu zawartej z posiadaczem uprawnienia lub w inny
sposéb, lub na podstawie innego prawa lub umowy. 8-509(c).

(8) Jaka jest sytuacja prawna posrednika w odniesieniu do pa-
pieréw wartosciowych zapisanych na rachunku papieréw wartoscio-
wych inwestora?

Jak stwierdzono powyzej, w zakresie niezbednym do zaspo-
kojenia uprawnien z tytutu papieréw wartosciowych w odnie-
sieniu do aktywdéw finansowych, udzialy posiadane w tych ak-
tywach finansowych przez posrednika sg przechowywane dla
posiadaczy uprawnien i nie sg wlasnoscia posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi. W zwigzku z tym posrednik w obro-
cie papierami warto$ciowymi nie jest ,wtascicielem” aktywoéw fi-
nansowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych
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prowadzonych w jego ksiegach, chociaz moze by¢ odzwiercie-
dlony w ksiegach emitenta lub jego agenta transferowego jako
zarejestrowany posiadacz lub posiada¢ uprawnienia do papie-
réw warto$ciowych (lub byé inwestorem/posiadaczem rachun-
ku) w odniesieniu do posrednika wyzszego szczebla. Posrednik
w obrocie papierami warto$ciowymi moze posiadaé zabezpie-
czenie na tych aktywach finansowych, jesli udzielil kredytu po-
siadaczowi uprawnienia na zakup takich aktywéw finansowych
lub jesli w inny sposéb uzyskat zgode posiadacza uprawnienia,
ze te aktywa finansowe zabezpieczajg inne zobowigzania po-
siadacza uprawnienia wobec posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi.

(9) Czy istnieje rozréznienie migdzy (i) prawami wynikajgcymi
z papieréw warto$ciowych wobec emitenta a (ii) prawami zwigza-
nymi z posiadaniem papieréw warto$ciowych?

Tak. Jesli kto$ posiada papiery wartosciowe posrednio przez
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi jako uprawnie-
nie do papieréw wartosciowych, a nie bezposrednio, szczegdlne
prawa posiadacza sg opisane i okreslone w czesci V art. 8-505-508.
Nie ma bezposredniego wykonywania praw wobec emitenta.
Jednakze emitent nie moze podnosi¢ zadnych zarzutéw wobec
posiadacza uprawnienia, ktérych nie mégtby podniesé wobec
posiadacza uprawnienia, gdyby posiadacz uprawnienia posiadat
papier warto$ciowy bezposrednio.

(10) Czy w przypadku, gdy papiery wartosciowe sq przechowy-
wane w formie puli (np. zbiorowa pozycja papieréw wartosciowych,
a nie wyodrgbnione indywidualne pozycje na osobg), inwestor ma
prawa zwigzane z poszczegélnymi papierami wartosciowymi w puli?
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Nie. Posiadacz uprawnient do papieréw wartosciowych nie
ma praw zwigzanych z konkretnymi papierami wartosciowymi
w puli, ma proporcjonalny udziat w udziatach w aktywach finan-
sowych posiadanych przez jego posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi do kwoty potrzebnej do zaspokojenia tgcznych
roszczen posiadaczy uprawnien w tej emisji. Jest to prawdg, na-
wet jesli pozycje inwestoréw sg ,,posegregowane’.

(11) W jaki sposéb inwestor nabywa prawa w odniesieniu do pa-
pieréw wartosciowych zapisanych na jego rachunku papierow war-
tosciowych (tj. czy prawo cesjonariusza do papieréw wartosciowych
wywodzi si¢ z prawa cesjonariusza, czy tez powstaje pierwotnie
w momencie zapisu na jego rzecz)?

Inwestor nabywa prawa w odniesieniu do aktywdéw finan-
sowych zapisanych na jego rachunku papieréw wartosciowych
w momencie dokonania zapisu (tj. powstania prawa do papie-
ru wartosciowego). 8-501(b)(1). Inwestor moze réwniez 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 ak-
tywa finansowe w celu uznania rachunku inwestora. 8-501(b)(2).
Wreszcie, inwestor moze naby¢ takie prawa, gdy posrednik w ob-
rocie papierami wartoSciowymi staje sie zobowigzany na mocy
innych przepisoéw prawa, regulacji lub zasad do uznania aktywow
finansowych na rachunku papieréw wartosciowych inwestora.

8-501(b)(3).

(12) Jakie skutki prawne wynikajq z zapisu ksiggowego na ra-
chunku papieréw wartosciowych (np. zapis ksiggowy jako nada-
nie lub udokumentowanie tytutu wlasnosci, zapis ksiegowy jako
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zastgpienie posiadania dokumentu wlasnosci, zapis ksiggowy jako
istotny element wykonywania praw zwigzanych z papierami war-
tosciowymi, innych praw lub obowigzkéw)? Prosimy o rozréznienie
skutkéw prawnych wobec (i) emitenta, (ii) posrednika, (iii) posred-
nika wyzszego szczebla (lub posrednikéw) lub (iv) 0séb trzecich?
Posiadaczowi przystugujg prawa wyjasnione powyzej w odpo-
wiedzi na pytanie 7 wobec jego posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi i wobec 0séb trzecich. Posiadacz uzyskuje swoje
prawa ekonomiczne i inne prawa wilasnosci do aktywéw finanso-
wych poprzez swojego posrednika. Prawa posiadacza uprawnienia
sg skuteczne wobec 0s6b trzecich, chyba ze udzielit on zabezpie-
czenia 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 zabezpieczeri z zobowigzaniami,
ktdre inwestor moze mie¢ wobec posrednika?

Artykul 8 nie przyznaje inwestorowi takich praw i wydaje sie
niezwykte, aby umowa rachunku zapewniata takie prawo.

(14) Czy posrednik jest uprawniony do kompensaty lub zobowig-
zan netto wobec inwestora w odniesieniu do papieréw wartosciowych
z prawami, ktére posrednik moze mieé wobec inwestora? Czy takie
uprawnienie moze zostaé zmienione w drodze umowy?

Artykul 8 nie przyznaje posrednikowi takich praw. Umowy
rachunku papieréw wartosciowych zazwyczaj daja posredniko-
wi w obrocie papierami warto$ciowymi prawo do zabezpiecze-
nia na zawartosci rachunku papieréw wartosciowych w odnie-
sieniu do kredytu udzielonego klientowi przez jego posrednika.
Ponadto, posrednik w obrocie papierami wartosciowymi posiada
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automatyczny doskonaly zastaw na papierach wartosciowych, kto-
re posiadacze uprawnieni nabyli za kredyt udzielony przez posred-
nika w obrocie papierami wartosciowymi. 9-206(a), (b); 9-328(3).

(15) Czy inwestor jest chroniony przed niewyptacalnoscig po-
Srednika, a jesli tak, to w jaki sposéb? Czy inwestor musi polegac na
interwencji sqdu lub likwidatora? W jaki sposéb odpowiedz jest inna,
jesli niewyptacalnosé dotyczy posrednika wyzszego szczebla?

Zgodnie z art. 8 inwestor jest chroniony przed niewypta-
calno$cig swojego posrednika w obrocie papierami wartoscio-
wymi, o ile uprawnienia do papieréw wartosciowych zapisane
na rachunku papieréw wartosciowych inwestora nie sg czescig
masy upadlosciowej posrednika w obrocie papierami warto-
$ciowymi (podobnie inwestor jest chroniony przed niewypta-
calnoécig posrednika wyzszego szczebla). Inwestor jest jednak
zawsze narazony na dzialanie posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi, ktéry sam nie posiada udziatéw w aktywach fi-
nansowych wystarczajacych do pokrycia wszystkich uprawnien
do papieréw warto$ciowych, ktére utworzyt w ramach tych ak-
tywéw finansowych. Najlepiej zilustrowac to na przyktadzie:

jesli posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi (SI) sta-
nie si¢ niewyplacalny i okaze sie, ze SI utworzyl taczne upraw-
nienia do 500 akcji sp6tki X na rachunkach papieréw wartoscio-
wych 5 posiadaczy uprawnien (po 10 akgji kazdy) w ksiegach S,
ale sam SI posiadal uprawnienia do 100 akeji spétki X w ksie-
gach posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi wyzsze-
go szczebla, zgodnie z art. 8 kazdy posiadacz uprawnien posia-
dajgcy za posrednictwem SI otrzyma tylko 20 akeji spétki X,
tj, (System podzialu w przypadku niewyplacalnosci na podsta-
wie art. 8 nie ma zastosowania do wszystkich niewyptacalnych
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posrednikéw w obrocie papierami wartosciowymi, a inne syste-
my podziatu w przypadku niewyptacalnosci majace zastosowa-
nie do niektdérych rodzajéw posrednikéw w obrocie papierami
warto$ciowymi mogg wymagac innych wynikéw).

Interesy posiadacza uprawnienn do aktywdéw finansowych sg
wazniejsze od intereséw wierzycieli posrednika w obrocie papie-
rami wartoSciowymi, ktérzy posiadajg zabezpieczenie na tych sa-
mych aktywach finansowych. 8-511(a). Nalezy zauwazy¢, ze zasa-
da ta ma dwa wyjatki. Jesli zabezpieczony wierzyciel ma ,kontrole”
nad aktywami finansowymi, bedzie miat pierwszenstwo przed po-
siadaczami uprawnien, ktérzy maja uprawnienia do papieréw war-
tosciowych w odniesieniu do tych aktywéw finansowych. 8-511(b).
Jesli posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi jest spotka
kliringowa, roszczenia jego wierzycieli majg pierwszenstwo przed
roszczeniami posiadaczy uprawnieri. 8-511(c). (Ten drugi wyjatek
ma na celu umozliwienie zabezpieczonego finansowania, ktdre po-
maga w dziatalnosci rozliczeniowej korporacji rozliczeniowych).

Ograniczona ochrona inwestoréw przewidziana w art. 8
»opiera sie na pogladzie, ze wazna polityka ochrony inwesto-
réw przed ryzykiem niewtasciwego postepowania ze strony ich
posrednikow jest wystarczajaco uwzgledniona w innych prze-
pisach” 8-511, komentarz 2. ,Inne prawo” obejmuje miedzy in-
nymi federalne i stanowe prawo bankowe oraz federalne prawo
dotyczace papieréw wartosciowych, ktére wymaga od posredni-
ka w obrocie papierami warto§ciowymi oddzielnego rozliczania
papieréw warto$ciowych klientéw i wlasnych papieréw warto-
$ciowych, a takze ustawe o ochronie inwestoréw w papiery war-
tosciowe, ktdra chroni inwestoréw przed stratami do 500 tysie-
cy dolaréw w gotéwece i papierach wartosciowych (z czego tylko
100 tysiecy dolaréw moze by¢ przeznaczone na zwrot roszczen
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pienieznych) przechowywanych w firmach, ktére s czlonka-
mi Securities Investor Protection Corporation (podobnie jak
wszystkie firmy zajmujgce si¢ papierami warto$ciowymi, ktdre
sg rowniez zobowigzane do rejestracji jako brokerzy-dealerzy).

(16) Jakq odpowiedzialnosé ponosi posrednik (i) wobec posred-
nikéw wyzszego szczebla lub (ii) innych oséb trzecich, na ktdrych
moze polegaé przy wykonywaniu swoich funkcji? Czy taka odpowie-
dzialnosé moze zostaé zmieniona umowq?

Zgodnie z art. 8 posrednik w obrocie papierami wartoscio-
wymi ma obowigzek pozyskiwania i utrzymywania wystarczajg-
cych ilosci aktywéw finansowych w celu zaspokojenia roszczen
posiadaczy uprawnied. 8-504(a). Wypelniajac ten obowia-
zek, posrednik w obrocie papierami wartosciowymi musi albo
(1) dziala¢ w odniesieniu do obowigzku uzgodnionego przez
posiadacza uprawnienia i posrednika w obrocie papierami
warto$ciowymi, albo (2) w przypadku braku umowy, docho-
wal nalezytej starannosci zgodnie z rozsadnymi standardami
handlowymi. 8-504(c). Chociaz standard moze zostaé okre-
Slony w drodze umowy, oficjalne komentarze do 8-504 i sek-
cji UCC 1-302 (b) stanowig, ze nie mozna zrzec si¢ tego obo-
wigzku. Co wigcej, oficjalne komentarze wyraznie wskazuja, ze
obowiazek starannosci ma zastosowanie przy wyborze przez
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi wlasnego po-
srednika w obrocie papierami warto§ciowymi lub posrednikéw,
przez ktérych posrednik posiada aktywa finansowe. Przy usta-
laniu, czy obowiazek jest spelniony lub naruszony przy wybo-
rze wlasnego posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi,
w przypadku gdy posiada on aktywa finansowe w celu zaspoko-
jenia wlasnych roszczen posiadaczy uprawnien, nalezy po czesci
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wzigé pod uwage zwyczaj i praktyke oraz to, czy posrednik ma
niewielki lub zaden wybér przy wyborze posrednika, co moze
mie¢ miejsce w przypadku posiadania zagranicznych papieréw
warto$ciowych na rachunku papieréw wartosciowych.

Interakcja miedzy obowigzkami ustawowymi a postanowie-
niami umowy miedzy posrednikiem w obrocie papierami war-
toSciowymi a jego klientem jest zlozona i petna niuanséw. Na-
lezy zauwazyd, ze oficjalne komentarze do sekcji 8-504 sg dosé
dlugie i $wiadczg o duzym zainteresowaniu wieloma rodzajami
ryzyka, ktére posrednik w obrocie papierami wartosciowymi
moze zaciggal, szczegdlnie w odniesieniu do zagranicznych
papieréw warto$ciowych i zagranicznych powiernikéw. Jest to
obszar, ktéry jest Scisle regulowany, a spetnienie obowigzku re-
gulacyjnego stanowi zgodno$¢ z istotg obowigzku (natozonego
w 8-504 do 8-508) zgodnie z 8-509(a).

PRZENIESIENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

(17) Jakie kroki sq niezbgdne do przeniesienia papieréw warto-
Sciowych? Prosimy o oméwienie zaréwno krokéw operacyjnych, jak
i prawnych. Czy kroki te rozniq si¢ pod wzgledem skutecznosci mie-
dzy stronami przeniesienia i wobec 0séb trzecich (np. wymogi doty-
czqce doskonalosci)?

Przeniesienie udzialu w papierach wartosciowych zazwyczaj
wymaga umowy pomiedzy nabywca a zbywca, chociaz w przy-
padku sprzedazy nie jest wymagana forma pisemna, a w przypad-
ku zastawu czesto, ale nie zawsze, wymagana jest forma pisemna.
Przeniesienie pomiedzy tymi stronami moze by¢ ,skuteczne” bez
podejmowania krokéw opisanych ponizej, chociaz prawa po-
szczegdlnych stron w stosunku do wielu 0séb trzecich, w tym ich
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posrednikéw w obrocie papierami warto$ciowymi, i ich podatnosé
na zagrozenia, bedg naruszone, jeéli kroki te nie zostang podjete.

W posérednim systemie posiadania uprawnienia do papie-
row wartoSciowych sg tworzone i wygasaja — co pozwala na
rozliczenie transakcji na papierach wartosciowych, podobnie
jak w przypadku ptatnosci bankowych. Z operacyjnego punk-
tu widzenia, Strona A, posiadajgca rachunek papieréw warto-
$ciowych u Posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi X
zawierajacy prawo do papieru wartoSciowego I, moze polecié
swojemu Posrednikowi w obrocie papierami wartosciowymi X
przeniesienie lub dostarczenie papieru wartosciowego I Stro-
nie B, réwniez posiadajgcej rachunek papieréw wartosciowych
u Posrednika w obrocie papierami wartosciowymi X. Posrednik
w obrocie papierami warto$ciowymi X jednoczesnie utworzy
prawo do papieru wartosciowego I na rachunku papieréw war-
tosciowych Strony B i wygasnie prawo do papieru wartosciowe-
go I na rachunku papieréw wartosciowych Strony A.

(18) Jaki jest przedmiot przeniesienia papieréw wartosciowych
(np. roszczenie wobec posrednika, prawo sui generis, sam papier
wartosciowy)?

Nie ma ,przedmiotu’, ktéry jest przenoszony. Uprawnie-
nie z tytutlu zabezpieczenia jest tworzone, a inne uprawnienie
z tytulu zabezpieczenia jest zazwyczaj jednoczesnie wygaszane.
Prawo do zabezpieczenia obejmuje prawa i korzysci wyjasnione
w odpowiedzi na pytanie 7.

(19) W ktérym doktadnie momencie lub momentach w czasie
cesjonariusz staje si¢ uprawniony i do czego? W ktérym momencie
lub momentach zbywajqcy staje si¢ nieuprawniony?



ZALACZNIK: ODPOWIEDZ NY FED NA KWESTIONARIUSZ... 181

Prawa te sg w wiekszosci okreslane przez zasady systemowe,
ktére wykraczajg poza zakres art. 8 Jesli chodzi o art. 8, interesy
i prawa opisane w odpowiedzi na pytanie 7 s zwigzane z cza-
sem powstania/wygasniecia uprawnienia do zabezpieczenia.

(20) Jakie koncepcje ostateczno$ci‘® (np. bezwarunkowo$é, nie-
odwotalno$é, wykonalnosé) majq zastosowanie do przeniesienia pa-
pieréw wartosciowych? Czy taka koncepcja zostata wybrana przez
posrednika lub narzucona przez prawo? Czy odnoszq si¢ one do
zleceri przeniesienia, rozliczenia, przeniesienia tytutu lub wlasnosci,
wypetnienia podstawowych zobowigzati, czy tez innych?

Artykul 8 nie odnosi si¢ do pojecia ostatecznosci. Osta-
teczno$¢ moze by¢ przedmiotem zasad dowolnego posrednika
w obrocie papierami wartosciowymi lub izby rozliczeniowej lub
innych przepiséw ustawowych lub wykonawczych. Jednakze
przepisy art. 8 w ujeciu ogdlnym, a w szczegdlnosci przepisy do-
tyczace niekorzystnych roszczen, przyczyniajg sie do pewnosci
praw do aktywoéw finansowych i przystugujacych im papieréow
warto$ciowych.

(21) Jaki wptyw na koncepcje ostatecznosci miatyby (i) odwota-
nie instrukcji przelewu, (ii) obcigzenie tymczasowych lub blednych
kredytéw; (iii) wyzwania zwigzane z niewyptacalnoscig, (iv) oszu-
stwo? Czy istniejq szczegdlne zasady dotyczqce blednych zapiséw na
rachunkach?

Patrz odpowiedzZ na pytanie 20.

% Chodzi o znaczenie stowa ostateczno$¢ (finality) w odniesieniu
do terminu ,definitywnos¢ transakcji”. Transakcja osiagnie finality, gdy
jest ona ostateczna, nieodwracalna i nie podlega dalszym zmianom
czy uniewaznieniom.
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(22) Czy istniejq szczegdlne zasady dotyczqce warunkowego
przeniesienia praw, tj. zasady, ktore okreslajg, ze przeniesienie papie-
réw wartoéciowych jest uznawane za warunkowe i ktére zezwalaty-
by na (ponowne) obcigzenie lub odwrdcenie, a jesli tak, to w jakich
okolicznosciach? Jakq pozycje ma inwestor otrzymujgcy w wyniku
takich kredytéw?

Patrz odpowiedZ na pytanie 20.

PRIORYTETY

(23) Jakie zasady majq zastosowanie, gdy (i) konkurencyjne
roszczenia sq dochodzone przeciwko posrednikowi; (ii) konkuren-
cyjne roszczenia sq dochodzone odpowiednio przeciwko posredniko-
wi i posrednikowi wyzszego szczebla?

Posiadacz uprawnief roszczacy sobie prawo do udzialu
w aktywach finansowych zapisanych na jego rachunku papie-
réw wartoSciowych prowadzonym przez posrednika w obro-
cie papierami warto$ciowymi bedzie dzielit sie proporcjonalnie
z innymi posiadaczami uprawnien roszczacymi sobie prawo do
udziatu w tych samych aktywach finansowych zapisanych na ich
rachunkach papieréw wartosciowych u posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi. Proporcjonalny udzial bedzie czescia
catkowitego udzialu posrednika w papierach wartosciowych
w danych aktywach finansowych. 8-511(a). Roszczenie to bedzie
mialo pierwszenstwo przed roszczeniami innych wierzycieli po-
$rednika w obrocie papierami warto$ciowymi, z zastrzezeniem
kilku wyjatkéw, wyjasnionych bardziej szczegdtowo w odpo-
wiedzi na pytanie 25.

Wéréd stron posiadajacych zabezpieczenie na aktywach fi-
nansowych zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych,
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strona, ktéra zrealizowala swoje zabezpieczenie poprzez kon-
trole, pokona strone, ktéra zrealizowala swoje zabezpieczenie
poprzez zlozenie aplikacji. Szczegdlne zasady majg zastoso-
wanie, gdy wierzyciel dochodzacy tego zabezpieczenia jest po-
$rednikiem w obrocie papierami warto§ciowymi, posrednikiem
w obrocie papierami warto$ciowymi posrednika w obrocie pa-
pierami warto$ciowymi lub spétkg rozliczeniowa, oméwione
bardziej szczegdtowo w odpowiedzi na pytanie 15.

Charles Mooney udzielit dodatkowych odpowiedzi na to py-
tanie oraz pytania 24-25129-33.

(24) Jakie zasady chroniq nabywce dziatajgcego w dobrej wie-
rze (,nabywca w dobrej wierze”)? Jakie sq granice ochrony nabywcy
dziatajgcego w dobrej wierze?

Artykut 8 zawiera trzy szczegbtowe zasady ochrony nabyw-
céw: Jedna zasada chroni posiadacza uprawnienia przed nieko-
rzystnymi roszczeniami dochodzonymi przeciwko niemu do ak-
tywow finansowych, jezeli posiadacz uprawnienia nabyt prawo do
zabezpieczenia za warto$¢ i bez powiadomienia o niekorzystnych
roszczeniach. 8-502. (Nalezy zauwazy¢, ze sekcja 8-116 moze
uczyni¢ posrednika w obrocie papierami wartosciowymi ,nabyw-
cg za warto$¢” aktywéw finansowych. W zwigzku z tym posred-
nik w obrocie papierami warto$ciowymi ma prawa nabywcy, gdy
musi dochodzié¢ tych praw wobec 0s6b trzecich). Druga zasada
podobnie chroni przed niekorzystnymi roszczeniami osobe, ktdra
nabyla aktywa finansowe lub uprawnienie do papieru wartoscio-
wego od posiadacza uprawnienia, jesli nabywca podat wartos¢,
nie mial powiadomienia o niekorzystnym roszczeniu i uzyskat
kontrole nad uprawnieniem do papieru wartosciowego. 8-510(a).
Trzecia zasada chroni nabywce aktywdéw finansowych przed
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roszczeniami posiadacza uprawnienia do udzialu majatkowego
w tych aktywach finansowych, ograniczajac zdolnos$¢ posiadacza
uprawnienia do egzekwowania tego roszczenia wobec nabywcy
do przypadkéw, w ktérych: (i) posrednik w obrocie papierami
warto$ciowymi jest niewyplacalny, (ii) posrednik w obrocie pa-
pierami warto$ciowymi nie posiada wystarczajgcych udzialow
w aktywach finansowych, aby zaspokoi¢ prawa do zabezpiecze-
nia wszystkich swoich posiadaczy uprawnien do tych aktywdw,
(iii) posrednik w obrocie papierami wartosciowymi naruszyt swo-
je zobowigzanie do utrzymania wystarczajacych udziatéw w akty-
wach finansowych, przenoszac je na nabywce, oraz (iv) nabywca
albo (a) nie podat wartosci, (b) nie uzyskat kontroli, albo (c) byt
w zmowie z posrednikiem w obrocie papierami wartosciowymi
w celu niedopelnienia obowigzku posiadania wystarczajgcych ak-
tywow finansowych, aby zaspokoi¢ prawa wszystkich posiadaczy
uprawnieri do takich aktywéw finansowych. 8-503(d). Zasadni-
czo, o ile nabywca nie byl zaangazowany w niewtasciwe postepo-
wanie posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi, posiadacz
uprawnien nie bedzie mogt wnies¢ przeciwko niemu roszczenia.

(25) Czy istniejq przepisy dotyczqce zastawéw posrednikéw na
rachunkach papieréw wartosciowych inwestorow? Jesli tak, to jakie
i czy sq one obowigzkowe?

Posrednik w obrocie papierami wartoSciowymi nie moze
przyzna¢ zabezpieczenia na aktywach finansowych, ktére musi
utrzymywaé w celu zaspokojenia wszystkich roszczen swoich
klientéw do tych aktywdéw finansowych, chyba ze za zgoda od-
powiedniego klienta.

Posrednik w obrocie papierami warto$ciowymi, ktéry
udzielil kredytu posiadaczowi uprawnienia na zakup aktywoéw
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finansowych utrzymywanych przez posiadacza uprawnienia na
rachunku papieréw warto$ciowych prowadzonym przez tego
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi, ma ustawo-
we 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 réwniez, na podstawie umowy z posiadaczem
uprawnienia, posiada¢ zabezpieczenie na aktywach finanso-
wych zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych posia-
dacza uprawnienia w celu zabezpieczenia zobowigzan, ktére
posiadacz uprawnienia moze by¢ winien posrednikowi w obro-

cie papierami warto$ciowymi.

ZAEACZNIK WYZSZEGO POZIOMU

(26) Czy inwestor moze dochodzic praw od posrednika wyzszego
szczebla (i) normalnie, (ii) w przypadku naruszenia obowigzkdw
przez posrednika, (iii) w przypadku naruszenia obowiqzkéw przez
posrednika wyzszego szczebla, (iv) jezeli zdarzeniem jest niewypla-
calnosé, a nie naruszenie obowigzkow?

Ogodlnie rzecz biorgc, nie. Inwestorowi nie przystugujg zadne
prawa na podstawie art. 8 wobec posrednika wyzszego szczebla
jako posrednika wyzszego szczebla per se. Inwestor moze mieé
prawa wobec posrednika wyzszego szczebla w zakresie, w ja-
kim dzialal on w zmowie z posrednikiem w obrocie papierami
warto§ciowymi inwestora w celu naruszenia obowigzkéw po-
$rednika w obrocie papierami wartosciowymi wobec posiada-
czy uprawnief oraz pewnych innych warunkéw, szczegdtowo
opisanych w odpowiedzi na pytanie 24. 8-503(d).
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(27) W jakich okolicznosciach (i) wierzyciel i (ii) osoba trzecia
niebedgca wierzycielem (taka jak likwidator) inwestora moze zqdaé
papieréw wartosciowych od posrednika wyzszego szczebla?

W art. 8-112 wyjasniono, gdzie wierzyciel moze dochodzi¢
swoich roszczen z tytutu praw do papieréw wartosciowych posia-
dacza uprawnienia: wyltgcznie w drodze postepowania sgdowego
skierowanego do posrednika w obrocie papierami wartosciowy-
mi posiadacza uprawnienia. Proces skierowany do posrednika
wyzszego szczebla bedzie nieskuteczny. (Jezeli udziat dtuznika,
ktérego roszczenia dochodzi wierzyciel, znajduje sie w prawie do
zabezpieczenia utrzymywanym w imieniu strony zabezpieczo-
nej, wierzyciel moze uzyskac ten udzial w drodze postepowania
sadowego przeciwko stronie zabezpieczonej. 8-112(d).) Zgodnie
z art. 8 wierzyciel lub osoba trzecia, taka jak likwidator inwe-
stora, moze by¢ w stanie zgtosi¢ roszczenie do aktywdw finan-
sowych wobec posrednika wyzszego szczebla w okolicznosciach
okreslonych w art. 8-503 lit. d), szczegétowo opisanych w odpo-
wiedzi na pytanie 24.

(28) W jakich okolicznosciach (i) wierzyciel i (ii) osoba trzecia
niebedgca wierzycielem (taka jak likwidator) posrednika moze zq-
daé zabezpieczen od posrednika wyzszego szczebla?

Niniejsza odpowiedZ zaklada, ze pytanie odnosi si¢ do po-
srednika wyzszego szczebla samego posrednika w obrocie pa-
pierami warto$ciowymi. 8-112 wyjasnia, gdzie wierzyciel moze
wystgpic z roszczeniem przeciwko uprawnionemu posiadaczowi
papieréw wartosciowych: tylko w drodze postepowania sgdo-
wego przeciwko uprawnionemu posiadaczowi papieréw warto-
$ciowych (w tym przypadku posrednikowi w obrocie papierami
warto$ciowymi). Proces skierowany do posrednika wyzszego
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szczebla bedzie nieskuteczny. (Jezeli udzial dtuznika, ktérego
roszczenia dochodzi wierzyciel, znajduje si¢ w prawie do za-
bezpieczenia utrzymywanym w imieniu strony zabezpieczonej,
wierzyciel moze uzyskac ten udziat w drodze postepowania sa-
dowego przeciwko stronie zabezpieczonej. 8-112(d).) Nalezy
zauwazy¢, ze mozliwe do zajecia aktywa posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi sg pomniejszone o aktywa finanso-
we uznane za niebedgce wlasnoscig posrednika w obrocie pa-
pierami warto$ciowymi (tj. wlasne aktywa finansowe). Zgodnie
z art. 8, wierzyciel lub osoba trzecia, taka jak likwidator posred-
nika w obrocie papierami warto$ciowymi, moze by¢ w stanie
zglosi¢ roszczenie do aktywdow finansowych wobec posrednika
wyzszego szczebla w okoliczno$ciach okreslonych w 8-503(d),
szczegbtowo opisanych w odpowiedzi na pytanie 24.

BRraxi

(29) Czy mozliwy jest niedobér (tj. pozycja posrednika u posred-
nika wyzszego szczebla jest mniejsza niz tqczna zarejestrowana po-
zycja posiadaczy rachunkéw posrednika) na poziomie posrednika?
Jakie zasady sq stosowane w celu rozstrzygniecia powstalej réznicy
pozycji? Czy istniejq zasady dotyczqce postepowania w takiej sytu-
acji z ksiggowego punktu widzenia (na przyktad poprzez tymczaso-
we saldo debetowe papieréw wartosciowych)? Jak w praktyce trak-
towane sq niedobory?

Zgodnie z og6lnymi warunkami art. 8, niedobér nie powinien
mie¢ miejsca. Posrednik w obrocie papierami warto§ciowymi
nie moze tworzy¢ uprawnien do zabezpieczenia wiekszych niz
jego udziaty w danym papierze warto$ciowym. 8-504. Posrednik
w obrocie papierami warto§ciowymi moze oczywiscie naruszy¢
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ten wymog. Jedyng zasadg w takich przypadkach jest to, ze po-
siadacze uprawnien do papieréw wartosciowych po prostu dzie-
lg sie proporcjonalnie udziatami posiadanymi przez posrednika
w obrocie papierami warto§ciowymi. Zasada ta obowigzuje na
kazdym poziomie. Oznacza to, ze udzialy kazdego posrednika
w obrocie papierami warto$ciowymi posiadajgcego uprawnienia
do papieréw wartosciowych za posrednictwem posrednika wyz-
szego szczebla zostang zredukowane do jego proporcjonalnego
udzialu w udziatach posrednika w obrocie papierami wartoscio-
wymi wyzszego szczebla. Z kolei udzialy kazdego posiadacza
uprawnien do papieréw wartosciowych za posrednictwem jed-
nego z tych posrednikéw w obrocie papierami warto§ciowymi
zostang zredukowane do proporcjonalnej czesci udziatéw jego
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi.

Ta zasada zakazu upadku jest ogdlnym wymogiem, ktdry jest
bardziej szczegétowo oméwiony w innych przepisach, ktérych
przestrzeganie stanowi zgodno$¢ z wyzej wymieniong sekcjg ar-
tykulu 8. 8-509(a). W pewnych okolicznosciach zasady te do-
puszczajg tymczasowe niedobory. Na przyklad, w przypadku
niepowodzenia, firma ma okreslony czas na usuniecie powstatego
niedoboru, zanim bedzie musiala uzyska¢ niezbedne zabezpie-
czenia z innego zrddla. W rzeczywistosci niedobory wystepujg
czesto z powodu niepowodzen i z innych powoddw, ale nie majg
zadnych ogélnych konsekwencji, z wyjatkiem przypadku niewy-
ptacalnosci posrednika w obrocie papierami warto§ciowymi.

(30) Jaki obowigzek spoczywa na posredniku, aby unikngé
niedoboréw?

Zob. odpowiedz na pytanie 29. Artykul 8 wymaga, aby po-
$rednik w obrocie papierami wartosciowymi utrzymywat aktywa
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finansowe w ilosciach co najmniej réwnych uprawnieniom do
papieréw warto$ciowych, ktére ustanowit na rzecz posiadaczy
uprawniefi. 8-504(a). Artykut 8 zezwala na spetnienie tego obo-
wigzku poprzez przestrzeganie innych obowiazujacych przepi-
s6w prawa. 8-509(a).

(31) Czy traktowanie niedoboréw rézni si¢ w zaleznoici od tego,
czy wystepuje (i) brak winy po stronie posrednika, (ii) w przypadku
winy, oszustwa lub (iv) w przypadku winy, zaniedbania lub podobnego
naruszenia obowigzkow? Czy traktowanie niedoboréw rézni sie w za-
leznosci od tego, czy posrednik jest wyplacalny czy niewyptacalny?

Jak wspomniano powyzej, posrednik w obrocie papieramiwar-
tosciowymi ma obowigzek na mocy art. 8 (na obowigzek ten mogg
mie¢ wplyw inne przepisy prawa lub regulacje), aby nie tworzy¢
uprawnien do papieréw wartosciowych wiekszych niz jego udzia-
ty w danym papierze wartoSciowym. Naruszenie tego obowiaz-
ku (lub innych obowigzujacych przepiséw prawa lub regulacji)
moze skutkowad réznymi sankcjami lub inng odpowiedzialnoscia
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi. W odniesieniu
do udziatuy, jaki posiadacze uprawniert majg w aktywach finanso-
wych zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych: nieza-
leznie od winy, oszustwa lub zaniedbania posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi, zgodnie z art. 8, posiadacz uprawnien
ma jedynie proporcjonalny udziat w udziale posrednika w obro-
cie papierami warto$ciowymi w okreslonych aktywach finanso-
wych. Posiadacze uprawniel mogg mie¢ inne roszczenia wobec
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi (np. odszkodo-
wanie za naruszenie art. 8 lub innej obowigzujacej powinnosci).
Nie ma to wiekszego znaczenia w przypadku niewyplacalnosci
posrednika w obrocie papierami wartosciowymi. W systemie
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upadiosciowym okreslonym w art. 8 zastosowanie ma réwniez
analiza proporcjonalna, lecz inne systemy upadtosciowe lub inne
systemy regulacyjne mogg mie¢ pierwszenstwo przed art. 8, pro-
wadzac do innego wyniku. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze zmowa
posrednika w obrocie papierami warto$ciowymi z nabywcg be-
dacym osobg trzecig moze daé klientowi roszczenia wobec tego
nabywcy. Patrz odpowiedz na pytanie 24.

(32) Czy odpowiedzialnos¢ posrednika za zaniedbanie lub
umyslne zachowanie (np. jego pracownikéw) moze zostaé umownie
wylgczona lub ograniczona?

Kwestia ta nie zostala uregulowana w art. 8, z wyjatkiem
kwestii oméwionej w odpowiedzi na pytanie 7, w czesci 2.b.ii.
Ogdlnie rzecz biorac, strony mogg zawrze¢ umowe dotyczaca
standardu staranno$ci. Zakres, w jakim posrednik w obrocie pa-
pierami warto§ciowymi moze zwolni¢ sie z odpowiedzialnosci
za podstawowe zaniedbanie lub umyslne zachowanie, jest praw-
dopodobnie ograniczony przez inne przepisy prawa.

(33) Jesli na jakimkolwiek poziomie bazowe papiery wartosciowe
sq fizyczne, jaka jest sytuacja, jesli zostang zniszczone, np. skradzio-
ne, spalone, zniszczone przez wodg?

W przypadku, gdy posrednik w obrocie papierami warto-
$ciowymi uzyskatl zarejestrowane papiery wartoSciowe w celu
wsparcia swoich uprawnien z tytulu papieréw wartoscio-
wych, w razie zniszczenia zarejestrowanego $wiadectwa moz-
na uzyskal jego zamiennik zgodnie z zasadami okreslonymi
w art. 8-405, ktére mogg wymagaé ztozenia gwarancji odszko-
dowawczej lub spelnienia innych wymogéw emitenta. W rzad-

kich przypadkach, w ktérych posrednik w obrocie papierami
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warto§ciowymi uzyskat zarejestrowany papier wartosciowy i nie
dokonal jeszcze jego ponownej rejestracji we wlasnym imieniu,
prawa posiadaczy uprawnien zalezg od tego, czy posrednik do-
chowal nalezytej starannosci handlowe;j. Jesli tak bylo, posia-
dacze uprawnienl nie majg wiekszych praw wobec posrednika
niz te, ktére posrednik ma do certyfikatow. Jedli nie, posiadacze
uprawnien mogg pozwac posrednika o odszkodowanie.

II. DZIALANIA KORPORACYJNE/PRAWA GEOSU?Y

(34) Jakie sq prawa inwestora i jak dzialajg one w praktyce
w stosunku do (i) emitenta, (i) posrednika, (iii) posrednika wyz-
szego szczebla (a) w odniesieniu do glosowania lub otrzymywania
informacji o zgromadzeniach akcjonariuszy oraz (b) w odniesieniu
do dziatani korporacyjnych, np. wyptat dywidendy i kuponéw oraz
wszelkich innych dziatan, ktére majq wptyw na ceng lub strukture?
Patrz odpowiedZ na pytanie 7.

(35) W jaki sposéb mozna wykonywac te prawa? Kto jest upraw-
niony do dochodzenia praw od emitenta w odniesieniu do papieréw
wartosciowych zapisanych na rachunku papieréw warto$ciowych?
W jakich okoliczno$ciach posrednik jest zobowigzany do przekaza-
nia korzysci inwestorowi? W jaki sposéb mozna to osiggngc w przy-
padku rachunku zbiorczego lub rachunku powierniczego?

Patrz odpowiedzZ na pytanie 7.

“ Te pytania sg réwnie interesujgce dla tych, ktorzy zajmujg sie
zagadnieniami prawa spétek i zarzgdzania korporacyjnego w odnie-
sieniu do kwestii prowizji i mogg si¢ pokrywacé z pytaniami stawiany-
mi w tych obszarach - przyp. autora.



192 WIELKA KONFISKATA

(36) W jaki sposéb zapewnia sig, ze nie wigcej niz osoby upraw-
nione wykonujq lub korzystajg z praw zwigzanych z papierami
wartoSciowymi?

Patrz odpowiedZ na pytanie 7.

(37) Czy inwestor jest uprawniony do skorzystania z prawa do
potrgcenia lub kompensaty z prawami emitenta w odniesieniu do pa-
pieréw warto$ciowych z zobowigzaniami, ktére inwestor moze mieé
wobec emitenta?

Nie.

II1I. WYBOR LOKALIZACJI/MIEJSCA
EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

(38) Czy istniejq jakies zasady, a jesli tak, to jakie, ktére ograni-
czajq zdolnos¢ emitenta do wyboru prawnej i/lub operacyjnej lokali-
zacji jego papieréw wartoSciowych dla celow procesu emisji?

Jurysdykcja emitenta nie ma znaczenia dla celéw przepisow
art. 8 dotyczacych posredniego systemu holdingowego.

IV. WYMIAR TRANSGRANICZNY

OGOLNIE

(39) Czy zagraniczne papiery wartosciowe, czyli takie, ktére (i)
podlegajq prawu obcemu, (ii) sq emitowane przez podmiot zagra-
niczny, (iii) sq emitowane w ramach obcej jurysdykcji lub (iv) sq emi-
towane w obcej walucie, sq traktowane inaczej niz papiery krajowe,
a jesli tak, to w jaki sposéb (w odniesieniu do emitenta, posrednikéw
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i inwestoréw)? Czy odpowiedZ zalezy od obcego kraju, z ktérym
zwigzane sq papiery warto$ciowe?

Do celéw okreglenia praw i obowigzkéw posrednika w obrocie
papierami warto$ciowymi, posiadacza uprawnien posiadajacego
rachunek papieréw warto$ciowych oraz 0séb trzecich dochodzg-
cych roszczen do aktywéw finansowych zapisanych na tym ra-
chunku papieréw wartosciowych, jedyna wlasciwg jurysdykcja jest
»prawo lokalne jurysdykcji posrednika w obrocie papierami war-
tosciowymi” 8-110(b). Jurysdykcjg posrednika w obrocie papiera-
mi warto§ciowymi jest (pierwsza z ponizszej listy): po pierwsze,
jurysdykcja okreslona dla celéw tej konkretnej sekeji artykutu 8
jako jurysdykcja posrednika w obrocie papierami wartosciowymi
w umowie miedzy posrednikiem w obrocie papierami wartoscio-
wymi a posiadaczem uprawnienia; po drugie, jurysdykcja okreslona
w umowie miedzy posrednikiem w obrocie papierami wartoscio-
wymi a posiadaczem uprawnienia, jako prawo wiasciwe dla umo-
wy); po trzecie, jurysdykeja, w ktdrej znajduje sie biuro posrednika
w obrocie papierami warto$ciowymi, w ktérym prowadzony jest
rachunek, jak okreslono w umowie miedzy posrednikiem w ob-
rocie papierami wartoSciowymi a posiadaczem uprawnieri; po
czwarte, jurysdykeja, w ktérej znajduje sie biuro posrednika w ob-
rocie papierami warto$ciowymi okreslone w wyciagu z rachunku
jako biuro obstugujgce rachunek posiadaczy uprawnien; i po pigte,
jurysdykcja, w ktérej znajduje sie gtéwne biuro wykonawcze po-
$rednika w obrocie papierami wartosciowymi. 8-110(e).

W szczEGOLNOSCI

(40) Czy istniejq przepisy, ktére szczegétowo okreslajg prawo
inwestora krajowego do zagranicznych papieréw wartosciowych
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zapisanych na rachunku krajowym? Jesli tak, jaki jest charakter tego
prawa i czy rézni si¢ ono od prawa inwestora do krajowych papieréw
warto$ciowych?

Jesli ,rachunek krajowy” jest rachunkiem papieréw warto-
$ciowych prowadzonym przez posrednika w obrocie papiera-
mi warto$ciowymi w Stanach Zjednoczonych, wéwczas prawa
inwestora wynikajace z art. 8 nie zalezg od tego, czy aktywa
finansowe na jego rachunku papieréw wartosciowych sg zagra-
nicznymi czy krajowymi papierami warto§ciowymi - jego prawa
i interesy wynikajace z art. 8 sa takie same.

(41) Czy ochrona inwestora krajowego rézni si¢ w odniesieniu do
posiadania zagranicznych papieréw wartosciowych (i) u krajowego
posrednika lub (ii) u zagranicznego posrednika, np. w przypadku
niewyptacalnosci posrednika?

Tozsamo$¢ obcego panistwa nie ma znaczenia, ale biorgc pod
uwage kaskade opisanag w odpowiedzi na pytanie 39, inwestor
posiadajacy akcje za posrednictwem zagranicznego posredni-
ka moze nie mie¢ ustalonych praw na podstawie art. 8, chyba
ze umowa rachunku zawiera odpowiedni wybér. W przypadku
niewyplacalnosci posrednika lex concursus*® okresli prawa in-
westoréw. W Stanach Zjednoczonych odpowiednie prawo upa-
dlosciowe bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od rodzaju podmiotu
(bank, broker/dealer), ktéry dziata jako posrednik.

8 Lex concursus to taciniskie wyrazenie oznaczajace prawo upadto-
$ciowe, zwlaszcza w kontekscie miedzynarodowego prawa upadio-
$ciowego. Termin ten odnosi si¢ do reguty, zgodnie z ktérg postepo-
wanie upadtos$ciowe podlega prawu miejsca, w ktérym prowadzi sie
to postepowanie.
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(42) Czy posrednicy zagraniczni (w przypadku gdy (i) siedziba
gtéwna, (i) oddziat lub (iii) biuro znajduje si¢ w obcej jurysdykcji)
sq traktowani inaczej niz posrednicy krajowi? Czy odpowiedz zalezy
od tego, z ktorym krajem powiqzani sq 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
regulujgca rachunek papieréw wartosciowych wyraznie okresla
jurysdykcje jako jurysdykeje objetg art. 8.

(43) W jaki sposdb osigga sig ostatecznosé (w rozumieniu py-
tari 20 i 21) w przypadku transakcji z udziatem (i) zagranicznych
posrednikéw lub (i) powigzar migdzy wigcej niz jednym posredni-
kiem? Czy odpowiedz zalezy od rodzaju posrednika lub papieréw
wartosciowych?

Artykut 8 nie odnosi sie do ostatecznosci.

(44) Czy zagraniczni posrednicy, ktérzy posiadajq krajowe pa-
piery wartosciowe, potrzebujq specjalnego autoryzowanego statusu
w celu przekazania praw swoim inwestorom? W jaki sposéb zagra-
niczni posrednicy sq uznawani, gdy wchodzq w zwigzek z posredni-
kami krajowymi?

Artykut 8 nie odnosi sie do tej kwestii.

(45) Na jakich zasadach inwestorzy krajowi mogq nabywa¢ za-
graniczne papiery wartosciowe?
Artykut 8 nie odnosi sie do tej kwestii.

(46) Na jakich zasadach inwestorzy krajowi mogq korzystaé
z ustug zagranicznych posrednikéw?
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Kwestia ta nie zostata uregulowana w art. 8. Kwestia ta moze
by¢ jednak regulowana przepisami prawa. Na przyklad Komisja
Papieréw Wartosciowych i Gield naklada wymogi regulacyjne na
firmy inwestycyjne (fundusze inwestycyjne), ktére wykorzystuja
zagranicznych posrednikéw jako powiernikéw swoich aktywow.

(47) Czy istniejq jakiekolwiek ograniczenia regulacyjne lub inne
ograniczenia wplywajgce na inwestoréw zagranicznych wykonujgcych
prawa akcjonariuszy w krajowych papierach wartosciowych lub utrud-
niajgce 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 majq zastosowanie do istnienia, ustanawia-
nia i dzialania posrednikéw (oraz, w stosownych przypadkach, do
wspdltpracy migdzy poszczegdlnymi posrednikami)?

Artykut 8 nie zawiera tych zasad.

(49) Kto jest uprawniony do prowadzenia rachunkdéw papieréw
wartosciowych? Czy posiadanie lub przenoszenie papieréw warto-
$ciowych w imieniu innych oséb wymaga jakiejkolwiek licencji lub
innego zezwolenia wydanego przez organ publiczny?

Artykut 8 nie odnosi sie do tych kwestii.

(50) Czy dostep inwestoréw do posrednikéw w innym paristwie
cztonkowskim ma wpltyw na ich dostep do pienigdza banku central-
nego, a jesli tak, to w jaki sposéb?

NIE DOTYCZY.
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(51) Czy umowa rachunku bankowego musi spetniaé jakiekol-
wiek wymogi dotyczqce formy lub tresci?
Nie.

(52) Czy istniejq jakickolwiek wymogi dotyczqce ujawniania
informacji przez posrednika w odniesieniu do papieréw wartoscio-
wych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych (dotyczqce
(i) opodatkowania, (ii) prawa spétek, (iii) regulacji przejeé, (iv) pra-
nia pienigdzy, (v) kontroli podmiotéw regulowanych lub (vi) wszelkich
innych kwestii). Czy istnieje wymdg ustalenia i/lub ujawnienia szcze-
g6téw dotyczgcych inwestoréw koricowych (np. rzeczywistych wiasci-
cieli) papieréw wartosciowych przechowywanych u posrednika?

Artykul 8 nie naktada na posrednikéw wymogéw dotycza-
cych ujawniania tych informacji.

(53) Jakie sq wymagania dotyczqce przechowywania danych?
Artykut 8 nie naklada na posrednikéw wymogdéw dotycza-
cych przechowywania danych.

(54) Czy istniejq jakiekolwiek ograniczenia dotyczqce transferu
papieréw warto$ciowych (np. czy transfery sq ograniczone do okre-
Slonych rodzajéw inwestorow lub posrednikéw, czy istnieje potrzeba
powiadomien lub zaswiadczen, czy dostawa moze nastqpié tylko za
oplatq, czy istnieje zakaz transakcji pozagietdowych itp.)? Jaki jest
skutek naruszenia takich ograniczen?

Artykut 8 zatwierdza ograniczenia emitenta dotyczace trans-
feru; federalne przepisy dotyczace papieréw wartosciowych
zawierajg ograniczenia dotyczgce transferu, ale zakres i kon-
sekwencje takich ograniczen wykraczaja poza zakres naszych

porad.



198 WIELKA KONFISKATA

(55) W jaki sposéb dokonuje sig przeniesienia tytutu wlasnosci
papieréw wartoéciowych ze sprzedajgcego na kupujgcego: dopie-
ro w momencie, gdy przeniesienie ceny zakupu z kupujgcego na
sprzedajqcego staje si¢ skuteczne (dostawa za platno$é¢ (DvP))?
Czy odpowiednie zasady zostaty ustanowione przez posrednika,
konwencje rynkowe lub narzucone przez prawo? Czy skutecznosé
uznania rachunku papieréw wartosciowych jest uzalezniona od
zaptaty ceny zakupu?

Zasady DvP nie sg czescig art. 8 i zasadniczo nie sg narzu-
cane przez prawo, ale raczej przez zasady systemu rozliczenio-
wego, konwencje rynkowg i umowe. Kwestia momentu przejscia
tytutu wlasnosci lub wymagalnosci ptatnosci bytaby regulowana
umowg miedzy kupujacym a sprzedajacym lub zasadami obrotu
gietdowego.

(56) Czy posrednik jest zobowigzany do posiadania informacji
o inwestorach koficowych (np. beneficjentach rzeczywistych) papie-
réw wartoSciowych przed podjeciem jakichkolwiek dziatart w odnie-
sieniu do takich papieréw wartosciowych?

Nie.

(57) Czy istnieje szczegdlna ochrona karna w przypadku oszu-
stwa ze strony posrednika? Czy istniejq inne szczegdlne przepisy
prawa karnego majgce zastosowanie do ochrony intereséw inwe-
storow przed Srodkami lub innymi naruszeniami praw inwestoréw
przez posrednika?

Tak, ale nie w artykule 8 Takie zabezpieczenia znajdujg sie
w innych przepisach, takich jak federalne i stanowe przepisy
i regulacje dotyczace papieréw wartosciowych. Na przyklad pra-
wo stanowe moze obejmowac (tak jak prawo stanu Nowy Jork)
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ustawe karng dotyczaca rehipoteki, ktéra stanowi przestepstwo
dla posrednika w obrocie papierami wartosciowymi, ktéry ob-
cigza papiery warto$ciowe klienta bez jego zgody.

Marzec 2005 r.

Odpowiedz: Marzec 2006 r.
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