Den Gigantiska Stolden

Forord

Jag rdknar falska ord som den fulaste pladgan av alla.
Aischylus, Prometheus bunden

Om du foredrar det, betrakta detta som ett fiktionsverk, eller ett verka av en

galning. Jag kanske &r galen.

Jag vet att du inte kommer att hora vad jag kdmpar for att berétta for dig
— inte dn. Men kanske nér saker och ting utvecklas kommer denna skrift att ge
en forklaring till det som hédnder.

Nir jag skriver detta finns i mitt sinne det lilla hoppet att mina barn en
dag kan komma att forstd mig lite, och kanske forldta mig for att jag ar den jag
har varit. Det har varit oundvikligt for mig att se och kénna till obehagliga
saker, som nu visar sig.

For narvarande ar familjer splittrade, som vi vl vet. Manniskor upplever
ett slags isolering, kanske inte fysiskt, utan i ande och sinne. Detta har fatts att
hidnda genom de falska nyheternas och beréttelsernas morka magi. Bara detta
har varit ett stort brott mot méanskligheten. De taktiska syftena &r manga: att
forvirra och splittra; att orsaka urkoppling; att demoralisera; att ingjuta radsla
och att framfora falska saker som man fokuserar pa for att frammana dessa
radslor; att manipulera den historiska beréttelsen; att skapa en falsk kénsla om
den nuvarande verkligheten; och till slut att f& méanniskor att acceptera det
som har planerats.

Hur kan man veta ndgonting om detta vdldsamma angrepp? Direkt
kunskap som forvérvats genom egen erfarenhet och andras personliga
erfarenheter kan anvéndas for att tranga igenom dessa falska berattelser.
Levande minne innehaller ledtradar. Det som har gjorts tidigare kan goras
igen.

Om exponeringen av den personliga historien i denna prolog blir trakig,
gd da gdrna till kdrnan i de kommande kapitlen. Men om du fortsétter ldsa har
kanske du kanske upptédcker att jag dr en manniska, som du. Kanske kan det
vara till ndgon nytta for dig, att veta att jag har arbetat ett helt liv for att forsta
krafterna som skadar oss.



F6r mig har "att bli kdnd" aldrig varit ett klokt eller 6nskvéart mal, savida
det inte har varit att uppna nagot vasentligt syfte. Och nu &r mitt syfte detta:
det dr sd att det jag forsoker berétta for dig ska kunna horas och forstés. Vi dr i
fara. Och darfor tar jag risken att berdtta min personliga historia for dig.

Hur har jag fatt veta det som jag forsoker berétta for dig?

Jag dr gammal nog att minnas JFK-mordet. Jag satt i den lilla korgen
framfor en kundvagn i Fazios livsmedelsbutik pd Lee Road nér
tillkdnnagivandet gjordes 6ver hogtalaren. En kvinna, som stod i ndrheten
brast ut i grat.

Inom ndgra ar efter mordet levde vi USA:s industriella kollaps. For en
pojke i en ingenjorsfamilj, i kran- och hissbranschen i Cleveland, skulle de
kommande dren vara mycket som att leva genom den stora depressionen.
Sommaren 1966 briandes en del av staden ner i upploppen i Hough.
Nationalgardet kallades in och placerade maskingevirsnésten pa taken.
Ovanpad upploppen blev lilla Webb Equipment maltavla f6r Teamsters Union;
vindrutor krossades med basebolltran. P& grund av hotet om molotovcocktails
flyttades dokumenten ut fran kontoret och taken spolades pa natten. Det var
som att bo i en krigszon, och det skulle bli mycket vérre. Det skulle aldrig bli
nagon "aterhdmtning". Det skulle bli fullstindig forstorelse av allt som vi hade
upplevt.

Vér utokade familj hade varit generds, ndra varandra och lycklig. P bara
nagra dr drabbade déden hela den éldre generationen och ndgra av nésta.
Patriarken, farfar Webb, dog vid 79. Aret darpa dog min fars &ldre bror i en
hjdrtattack vid 51 ars dlder. Som ung hade han varit kapten fér Case Western
Reserves lag i brottning och sdg ut ungefar som en gud . Han hade ldmnat en
framgangsrik karridr pA ALCOA, for att hjdlpa sin dldrande far i afférer,
liksom min far. Strax fore sin dod hade han anfortrott sin fru att hnn kimpade
for att behalla mannen sysselsatta och budade pa kontrakt ndra vad det
kostade. Han var en man som brydde sig djupt och kidnde stort ansvar.

Hur osannolikt det 4n kan verka nu, s hade Cleveland varit ett av
varldens mest vitala industricentra. P& 1800-talet och in pa 1900-talet var det
som hela det industriella Amerika i en stad. Jag minns att jag ldste att
Cuyahoga-dalen vid en tidpunkt producerade 2% av varldens
industriprodukt. Jarn-, stil-, aluminium-, kemi-, bil-, flyg- och oljeindustrins
vagga fanns i Cleveland. Standard Oil bildades dar. Rockefellers forsta
raffinaderi fanns dar. John D. dr begravd pa Lake View Cemetery, liksom bada
sidorna av min familj, som hirstammade fran tidiga engelska nybyggare.
Nagra av dessa forfader hade anldnt med de forsta bosdttningarna i
Jamestown och Plymouth. William Bradford var en férfader. The Webbs hade



gemensamma anor med John Adams, Samuel Adams och John Quincy
Adams. Vi hade frimurarsvérd och sma porslinsstatyer av Washington och
Franklin klddda i deras frimurarregalier. Pappa, hans bror och deras far och
farfar hade varit frimurare. Trots detta verkar det som om de inte fick ett
memorandum om vad som skulle komma.

I bérjan av 1970-talet bestod familjeféretaget, som en gang hade haft attio
maén i "butiken", bara av en, Ladislaus Horvath, tidigare kdand som "Little
Laddie", som var son till den dldre med samma namn, som hade arbetat for
min farfar. Laddie, som hade varit helikoptermekaniker i Vietnam och kunde
gora absolut allt, beridttade senare for mig att han trodde att han skulle bli
galen, eftersom det inte ens fanns ndgot f6r honom att gora.
Affarsverksamheten hade gatt till noll.

Under extremt svara och forvarrade omstdndigheter hade min far
lamnats utan stod frén sin far och bror, men med fullt ansvar for allt, vilket
han aldrig hade velat. Stressen tog sakta dod pa honom. Han utvecklade
kronisk astma, blev deprimerad och arg och ldg ofta i sangen.

Négon gdng efter min farbrors déd férlorade min storebror ndstan flera
fingrar i grasklipparen. Pappa gav mig da jobbet att klippa grasmattan. Jag
var glad och stolt Gver att fa fortroendet med ett sa stort jobb, som det faktiskt
var. Jag var nio.

Under de kommande dren upptidckte jag att ndgot med min far krdvde att
jag sattes i arbete under allt mer obehagliga och till och med farliga
omstindigheter. Nér jag var tolv blev jag allvarligt sjuk efter att ha blivit
pressad att jobba, nér jag redan var sjuk. Vid tretton var jag "den lille mannen
pa totempdlen" i butiken, sa som det beskrevs av en av killarna pd min fars
begravning. Det var varmt, smutsigt och ibland ganska farligt. Jag kunde l&tt
ha tappat fingrar, min syn eller &nnu virre. Att utmarka sig i skolan férblev
givet, men hdrt arbete utmarkte resten av pojktiden.

Jag minns att jag fick i uppdrag att sdlla smuts fran en grushog i full
sommarsol och fukt. Jag skulle sedan anvanda smutsen for att fylla hal dar jag
hade dragit upp ogrés. Jag jobbade hart ndr pappa kom hem. Utan att sdga
nagot, sparkade han 6ver skottkdrran och kastade verktyg sd langt han kunde.
Det var tdrar i hans 6gon. Eftersom jag visste att jag inte hade gjort ndgot fel,
tror jag inte att jag kdnde mig rddd mer dn ndgot annat. Det var min pappa
som hade nagon slags problem. Jag sag honom. Jag tror att det jag kdnde var
ett intensivt behov av att forsta vad som hande och varfor.

Och dérfor, &ven om pappa var hard mot mig, var jag kanske den enda
personen som var intensivt intresserad av vad han hade att sdga. Det var
tystnaden och att inte fd saker forklarade som tog mig mest. Och sa stdllde jag



fragor. Han var en intelligent person, och han hade fyllt sitt rum med travar
och hogar av bocker. Han forsokte forsta vad som hdnde. Och det gjorde jag
ocksa.

Foljaktligen, vid tolv &rs alder, hade jag borjat studera den stora
depressionen och Federal Reserves mysterier ("Fed"). Jag visste da att Federal
Reserve System hade planerats i hemlighet vid ett méte pa Jekyll Island, att
guld som dgdes av allmdnheten hade konfiskerats under depressionen och att
Nixon nyligen hade tagit dollarn fran guldmyntfoten.

Av en slump hade pappa ocksa varit tolv vid en traumatisk tid dd man i
mars 1933 stangde bankerna och konfiskerade guld. Han fick sitt namn efter
sin morfar, som under veckorna fére paniken 1907, vars krisatmosfar
anvindes for att motivera skapandet av Federal Reserve System, hade blivit
skjuten bakifrén, i nacken, mitt i natten, pa trappan till sitt hem néra Euclid
Avenue. Mordet l6stes aldrig. Aven om det hade ndmnts i tidningar frdn New
York till Alaska vid den tiden, hade historien undanhéllits frdn min far. Pappa
gick ner till det allménna biblioteket och gravde i mikrofilmer av dessa gamla
artiklar, som han kopierade. Han visade mig en skokartong full med dem.
Hans farfar beskrevs som en "rik kolindustriforetagare”. Jag har sett uppgifter
om hans ackumulering och forsdljning 1905 av kolrattigheter pd mer dan 800
tunnland i Mahoning County, efter att ha behallit rattigheterna att borra
genom kolskikten efter olja (vilket hans &ttlingar teoretiskt sett fortfarande
har).

Pappa var sd mycket intresserad av vad som hade héant pa Jekyll Island,
att vi korde dit. Jag har vykortet med ett 1960-tals fotografi av en stor vit
byggnad och inskriptionen "Klubbhuset", med denna ytterligare férklaring pa
framsidan:

Klubbhuset var hjirtat for intresset for klubben Jekyll Island, Georgia, under
dren 1886-1942. Detta var den mest exklusiva klubben i Amerika, kind som
"The Club of Millionaires.” Sddana beromda namn som Astor, Vanderbuilt,
Morgan, Rockefeller, Baker och andra hittades bland klubblistan.

Paul Warburg, en medlem av den mest framstdende och antika tyska
bankfamiljen hade lett motet pa Jekyll Island dér Federal Reserve planerades.
Han erkdnde senare 6ppet att detta hade skett i hemlighet. Vid det métet var
ocksd "0verste" Edward M. House, som under de foljande dren lade grunden
for inrdttandet av Council on Foreign Relations. I lugnet pa julafton, 1913,
undertecknades Federal Reserve Act till lag. Det stora kriget foljde efter bara
sju manader.



Trots pojkar av trauma, och kanske pa grund av dem, fortsatte jag med
att gora nagra saker. Tidig formning under barndomen hade réaddat mig fran
att bli krossad. Detta var till stor del tack vare farmor Rogers, min mammas
mamma. Hon var en Montessoriskola. Som tre-aring slipade jag knivar och
kokade te. P& natten satt hon vid min séng och hjédlpte mig att somna. Hon
talade sakta i morkret och kom ihag saker f6r mig fran sin barndom och fran
det stora kriget. Jag insdg forst som vuxen att detta hade varit varningar.

Hon hade akt med min morfar in i det stora kriget, hon som
sjukskoterska och han som kirurg. De var dnnu inte gifta. USA hade dnnu inte
gatt in i kriget. Deras faltsjukhus i Rouen hade 3 000 sédngar, men offren var
fler &n sd varje dag. Till och med kockarna tog hand om de sdrade. I morkret
vid min siang mindes hon ljudet av de stora kanonerna och av granaterna som
exploderade, vilket hon kunde hora fran sjukhustélten.

Hon och min morfar gifte sig efter kriget och hade smekméanad i Quebec
City. De var i samma 4alder, trettiodtta. Hon fick sitt forsta barn, min mamma,
vid fyrtiotva ars dlder. Att ha gatt igenom sa mycket, att gifta sig och att fa
barn — det maste ha upplevts som ett mirakel.

Morfar Rogers fick sitt namn efter en kusin som hade gatt in i armén for
att komma bort fran arbetet i sin fars skoaffar; han hamnade pa Little Big
Horn. Morfars farfar, fodd 1816, hade ocksa varit en kirurg. Som pojke fick jag
ta hand om hans farfars operationsinstrument. Den &r identisk med en i
Gettysburg Museum. Morfars farbror dr begraven dér; han var
kavalleriofficer. Efter att ha 6verlevt 50 sammandrabbningar och blivit
tillfangatagen nar hans hast skots i huvudet, flydde han senare genom ett
trask, forfoljd av hundar, fran ett av konfederationens fangelser dar mannen
dog av svilt och smittkoppor.

Min morfar undervisade i kirurgi efter kriget fram till sin alltf6r tidiga
dod 1945. Vi hade en stol i huset som ndgon hade gett honom. Det forklarades
for mig att han under den stora depressionen gjorde operationer utan
betalning, eftersom ingen hade pengar. De hade en "hollindare"” som bodde
pa tredje vaningen i huset; han hade forlorat sitt jobb i och med fabriksned-
laggningarna och hade helt enkelt ingen annanstans att ta vagen.

Jag gillade mormor och besokte ofta hennes rum. Hon hade f6tts pa den
kanadensiska sidan av sjon 1883. Hon berdttade for mig om att dka i en sldde
insvept i buffelrockar, med tegelstenar varmda i den 6ppna spisen under
fotterna. Hon hade en bild av drottning Elizabeth pa védggen i sitt rum. Med
Lakeside Unit hade hon och morfar triffat kung George och drottning Mary i
en mottagning pa Buckingham Palace. Det fick jag veta fran en tidning som
jag hittade bland hennes saker.



Pa nagot sdtt formedlade hon till en liten pojke att medicin dr ett yrke, till
skillnad fran sysselsittningar for ens egna syften, och att affarer i ordets
ursprungliga mening inte &r ett yrke. Jag kimpade med den har sista biten ett
tag, eftersom min pappas familj uppenbarligen sysslade med affirer. Anda
forstod jag att ens arbete borde handla om ndgot mer &n att tjdna pengar.

Jag var vialkommen till hennes rum. En dag vandrade jag in nédr hon var
pa vdg upp ur badkaret. Jag undrade 6ver rynkorna. Hon var oberord — helt
naturlig, med en lugn vardighet hela tiden. Hon dog av en serie strokes nar
jag var sju. Jag forstod inte doden. Ett halvt sekel senare forstod jag att jag

hade forlorat den basta vén jag nagonsin skulle kunna ha haft.

Jag skulle garna ha foljt den visshet hon givit mig om att jag skulle bli
lakare, liksom min bror. Men under dterstoden av mina pojkar blev viagen
framfor mig inte bara osédker; den blev det okédnda. Jag visste inte hur jag
skulle géra, men jag behovde pa nagot sitt forstd och fa kontroll 6ver vad som
forstorde vdra liv. Jag hade accepterat min fars borda.

Vi bodde i East Cleveland, som holl pa att falla sonder pd grund av
forlusten av sin industriella bas. Ungefar vid tiden f6r min farbrors déd
omringades min &ldre bror och hans vanner, som spelade baseboll i Forest Hill
Park (ett fore detta Rockefeller-gods), av en stor folkmassa, misshandlades och
fick sina cyklar och baseballhandskar stulna. Min far reagerade pa detta
genom att ta ut honom fran den lokala offentliga skolan och skicka honom till
en privat skola. Man 6vervdgde att flytta ut fran East Cleveland, men detta
skedde inte. S nér forhallandena forvarrades ytterligare foljde jag sa
smaningom efter till samma privata skola nagra ar senare. Men vid det hér
laget var familjens ekonomiska resurser knappa. Osdkerheten om huruvida
jag kunde dtervanda till skolan gjordes varje sommar indirekt kant for mig.

Att fa hora om daliga saker storde mig inte s mycket som att inte fa
hora. Jag behovde veta. Tystnaden var fruktansvard. Livet dr svarare om folk
inte kan prata. Saker och ting forblir dolda eller missférstddda. Om man kan
prata kan resultatet bli annorlunda. Framtiden kan formas till det battre.

Sommaren fore mitt sista ar var sarskilt osdker; min mamma sa till mig
att min pappa inte skulle anséka om ekonomiskt bistand. Jag hade ingen
aning om jag skulle dtervidnda till skolan. Men i slutet av sommaren gick jag
tillbaka till fotbollstrdningen, eftersom ingen sa till mig att jag inte kunde. Jag
delade ut tidningar fore skolan, jobbade som busspojke pa natten och som
vaktmadstare pd helgerna, korde budbil och malade hus. Jag laste affarsbocker,
tog till vara alla majligheter och lyckades fa en praktikplats i marknads-
forskning pa ett Fortune 500-foretag.

Manga dr senare, efter min mors dod, hittade jag en kopia av brevet hon



hade skickat till skolan, vilket tydligen hade sdkrat mitt sista ar. Kanske pa
grund av ndgon forldgenhet hade detta aldrig forklarats fér mig. Utan
mamma hade jag kanske pl6tsligt inte haft ndgon annan majlighet &n att
slutféra gymnasiet i East Cleveland, som d4 var ganska fore i tiden; de hade
redan polis och metalldetektorer i korridorerna.

Naér jag berdttade for min pappa att jag var intresserad av att studera
foretagsekonomi sa han till mig att detta inte skulle forbereda mig for
nagonting, och att jag borde ldsa till ingenjor. Men jag hade lagt marke till att
ingenjorerna i var familj inte verkade ha det sa bra. Och déarfér, mot min fars
rad, valde jag att g& pa en statlig handelsskola och studera ekonomi och
datavetenskap. I mitt sinne var detta vardiga sysselsittningar eftersom
foretagsekonomi dr vetenskapen om hur man tillfredsstiller médnskliga behov,
och att detta bara kan goras héllbart om det gérs l16nsamt. Det kom senare
som en svar insikt for mig att manniskor i naringslivet inte har ndgot storre
syfte &n att tjdna pengar. Inget annat kommer i ndrheten av det, férutom
kanske att gora sig viktig och ha sexuella eskapader. Jag var en outlier. Jag var
extremt fokuserad pa att f6lja spar som jag kiande att jag behovde forsta. Detta
gav mig en fordel. Jag skulle f& veta saker som andra inte visste.

Eftersom jag kom fran en familj av ingenjorer och médnniskor som
verkade inom medicin, s visste jag ingenting om ”storfinansvarlden" och
hade ingen som kunde végleda mig. Jag investerade i en prenumeration pa
Wall Street Journal, som pa den tiden faktiskt var en affarstidning. Ibland
tvingade jag mig sjdlv att gd igenom en bunt av dem, sida for sida. Jag lade
marke till "Gravstenarna", som publicerades for att ge kinnedom om stora
affdrer. Dessa var pd nagot séatt viktiga. De inblandade foretagen ldg for det
mesta i New York. Jag visste att jag behdvde dka dit.

Min fru, Valerie, och jag gifte oss tva veckor efter min examen. Tva
veckor dérefter borjade jag jobba pa en datorservicefirma. Jag hade viss
erfarenhet av programmering, och efter ytterligare ett 90-dagars
utbildningsprogram valde jag att ga till deras kontor pa 44 Wall Street, som
teknisk representant snarare d4n som séljare. Kostnaderna f6r ménadshyran
och tdgkortet var sd hoga, och jag fick sa lite betalt, att vi inte hade rdd med
telefon eller kott. Men under nésta dr, som ett stod for sdljarna, kunde jag ga in
i ett stort antal enheter i New York, som arbetar med finansiell information —
investeringsbanker, affdrsbanker, méklarfirmor, obligationshus,
investeringspartnerskap, kreditvarderingsinstitut och till och med Depository
Trust Corp. Jag tilldts vara dér for att visa dem hur man far den information
de behovde och for att fa saker och ting att handa. Jag gick pa méoten varje dag
och programmerade ansdkningar langt in pd natten. Till slut kunde jag se vart



jag var pa vag.

Inom ett ar pratade jag pa ndgot sdtt in mig i en Mergers- and
Acquisitions Group, som var en kund. Efter en serie intervjuer med hog stress
fick jag hora av gruppens chef, Mad Dog Jeff Beck, "Om du visar dig vara en
psykopat eller en patologisk 16gnare, ger vi dig en bonus!" Jeff visste vad han
talade om. Han kanske inte var det forra, men ar senare visade han sig ha
anstrangt sig mycket for att vara det andra. Logner &r en filla, och kanske
sdrskilt for dem som berattar dem. Det f6rstérde honom sd smaningom . Han
sa en gang till mig pa ett sjdlvironiskt sdtt, "Du &r en riktig person!”

Ménniskorna i min dlder var son till en miljardér, dotter till en fantastiskt
rik Hongkongfamilj och son till ordféranden for ett Fortune 500-foretag. Jag
fick vara dér av bara en anledning: jag kunde komma pa hur jag skulle géra
det som behdvde goras. Det var lite pressande. Jag hade fatt hora av en senior
vicepresident, "Du bor vara sdker pa att du vill gora det har, f6r om du jévlas
dr du borta."

Under de foljande fem aren var det vanligt att arbeta sju dagar i veckan
och flera dagar utan somn. Vart forsta barn féddes. Vi bodde d4 i Brooklyn
Heights, i en liten lagenhet, bara ett tunnelbanestopp fran kontoret pa 1 New
York Plaza. Om jag hade varit hemma och var tvungen att dtervianda till
kontoret, ndr jag nddde hissbanken, skulle mitt hjdrta borja rusa, for jag visste
inte hur manga dagar jag skulle vara kvar dér utan att kunna lamna.

Jag tdankte pa det som en smaéltdegel. Det dr genom reaktioner under
obekvdma forhéllanden som man lar kdnna sig sjdlv och andra. Jag hade sttt
pa manga sddana reaktioner och kunde behalla fokus under stor press och
med lite sémn, nédr en headhunter kontaktade mig for att jobba f6r Ivan
Boesky, senare kallad "Ivan den forskrdacklige”. Begynnelselonen skulle bli
ungefdr tio gdnger vad jag da fick. Jag funderade péd att gora det, men det
handlade inte riktigt om pengarna. Under dessa ar levde jag efter Nietzsches
tes, "Det som inte dodar mig, gér mig starkare." Jag jobbade redan dygnet runt
for extrema personligheter; varfor skulle jag inte gora det? Jag skulle ha
tillhort ett tremannateam som satt direkt utanfor ett Gppet fonster till Boeskys
kontor, genom vilket han kunde skrika ut sina order, men som han kunde
stdnga for sina privata och kédnsliga samtal. De ville att jag snabbt skulle gora
modeller f6r uppdelning och virderingar av stora foretag, vilket jag kunde
gora over en natt. Som tur var for mig blev den diskussionen plétsligt kall.
Han greps kort efter det. Och pa sd sitt larde jag mig lite om lockelsen med
pengar och att vara forsiktig med ens val och férbindelser.

Vi hade flyttat till ett stort gammalt hus i Chatham, New Jersey, och hade
bjudit in min mamma och min frus mamma med hennes yngsta son att flytta



in hos oss. Jag tiankte fortfarande bara pa att 6verleva och ville ta hand om
alla. Pendlingen in till staden tog en och en halv timme &t bada hallen, tre
timmar om dagen. En tolftedel av dret var pendling. Jag utnyttjade denna tid,
men det var lite tid 6ver for att bara vara hemma med familjen.

1987 fick jag ett erbjudande om att g med i gruppen Mergers &
Acquisitions pa L. F. Rothschild. Istéllet valde jag att for halva ersédttningen
flytta till ett riskkapitalbolag. Jag kande till ”the agency side” ndr man gor
affdrer; Jag behovde veta mera om “the principal side”. Jag kdnde ocksd pa
nagot sitt pd mig att det skulle bli en krasch. En manad senare pa Black
Monday, utpldnades L. F. Rothschilds kapital och féretaget upphorde snart att
existera.

Jag hade gatt med i det som vid den tiden var det storsta
riskkapitalbolaget i vérlden, efter att ha samlat in en fond pa 1,3 miljarder
dollar (som brukade vara mycket pengar). De flesta av partnerna var
advokater och var beroende av en revisionsbyra for att géra sin ekonomiska
analys. Det forvdnade mig, eftersom jag hade upplevt att sjdlva processen att
gora en egen ekonomisk analys dr avgorande for att utveckla en forstdelse.
Inom ndgra veckor noterade man att jag kunde hitta stora fel i de ekonomiska
modeller, som gjorts av revisorerna.

Det forsta dret lyckades jag forvarva ett fjarrtelefonféretag, byggde den
finansiella modellen, utformade och drev det hela med stor flit, férhandlade
om finansieringen och drev de juridiska teamen. Det var en komplex process
som krdvde samordning av hundratals manniskor. Ansvaret for allt detta var
forkrossande. Partnern i affiaren, som hade det svart att hantera stressen, reste
hem och 1ag till séngs i sex manader.

Ibland var det oundvikligt att jag fick jobba hela natten, och jag kanske
sov en kort stund pa golvet. Oftare tog jag en vantande limousine till vart hus
i Chatham, for att sova ndgra timmar, bara for att g& upp igen for att ta taget
tillbaka in till staden. Lordagsférmiddagarna borjade med forhandlingar
klockan 08.00, som stréckte sig till klockan 03.00 sondag morgon och borjar
igen klockan 08.00 sbndag morgon. Detta tempo fortsatte i nio manader. Den
flit, som kravdes och som fyllde en bank av arkivskdp och sammanfattades i
en enda anteckningsbok, pekades ut for att visa foretagets kapacitet for
kommanditdeldgarna. Denna affédr skulle ge den storsta kapitalvinsten i
foretagets historia. ” Avtalsbockerna" for affaren fyller en hel hylla. Jag
undertecknade varje dokument. Jag var tjugoatta. Nagon gang efter
stdangningen blev jag uppringd for att komma ner till kontoret pa hérnan och
fick veta att jag kunde gora vad jag ville pa byran.

Men min familj led av dessa mdnga &r av mitt intensiva fokus. Flytten till



riskkapital-sidan hade bara okat intensiteten, eftersom jag inte kunde
komman undan det omfattande ansvaret. Vart andra barn f6ddes under de
férsta manaderna av denna affér. Jag fick sitta i telefon utanfor
forlossningsrummet i en och en halv timme och ldmna ifrdn mig saker sa att
jag kunde vara med min fru och nyfédda son i tvd dagar. Ndgra manader efter
att den hér affdren hade avslutats sade min fru till mig att om hon hade vetat
att vart liv skulle bli s& hér skulle hon inte ha gatt med pd det. Detta kom som
en stjarnsmall. Jag hade trott att jag var en hjdlte for min familj. Jag sade till
henne att vi kunde resa vart som helst och gora vad som helst, och jag tog ut
véagatlasen for USA. Vi bladdrade igenom den stat for stat och forsdkte
forestélla oss var vi kunde vara lyckliga. Till slut lamnade jag helt enkelt
foretaget och vi flyttade tillbaka till Cleveland i ett forsok att hitta ett mer
balanserat sitt att leva.

Vi flyttade till ett hus byggt 1920 i Cleveland Heights. Tva av vdra barn
foddes i det huset. Det lag inom rackhall av ljudet fran de kyrkklockor jag
mindes fran barndomens besck hos morfar Webbs hus.

Intensiteten fanns kvar. Sd smaningom borjade jag en verksamhet med
partners i en liten investeringsforvaltning. Jag hade kommit fram till att de
offentliga marknaderna var ineffektivare och erbjod battre mojligheter att
bade kopa och sélja &n de privata marknaderna. Jag visste hur man gor
djupgéende efterforskning och analys. Jag behévde veta hur marknaderna och
det finansiella systemet fungerade i stort. Frdn borjan av mitt engagemang
hanterade jag all handel och fortsatte med att utveckla handelsprocesser,
strategier och team. Forst forvaltade jag bara langfristigt eget kapital, och
sedan ldng- / kortfristigt eget kapital. Foretaget vaxte fran 2 miljoner dollar till
2 miljarder dollar i tillgdngar under nio ar.

Aven om man i allminhet inte forstod det, varken da och inte heller nu,
sa markerade nedgdngen i penningens omloppshastighet bérjan pa den
asiatiska finanskrisen, vilket s sméaningom ledde till rubelkrisen och
sammanbrottet for langfristig kapitalférvaltning. Genom direkt hantering av
all handel kunde jag se att nadgot vasentligt hade férdndrats i marknadens
inre. Det stod klart for mig att detta inte bara var en krisatmosfar utan borjan
pa en verklig kris. F& hade samma kénsla, och detta var orsaken till konflikter
inom vart foretag. Det dr bést i en turbulent tid att sélja topparna och képa
dipparna. Vissa médnniskor gillar att gora tvartom. Ungefar vid den hér tiden
tog vart tredje barn, som larde sig lédsa i fortid, upp aktienoteringen fran
tidningen och utbrast: "Det hir sédger dh nej!"

Torsdagen den 27 augusti dkte jag pa resa med mina barn for en ldnghelg
pa kanot i Kanada, och detta var var enda semester for sommaren av 1998. Jag



ringde in pa kontoret torsdag morgon fran stéllet ddr man hyrde kanot och
hade dérefter ingen tillgang till telefon. Medan jag var borta gavs
instruktioner om att ta bort hela den korta positionen som skyddade
hedgefonden fran forlust, och de anstdllda kallades samman for att meddelas
att jag skulle ldmna foretaget. Allt detta skedde utan min vetskap da jag njot
lite av livet med min familj.

Nar jag kom tidigt till kontoret mandagen den 31 augusti blev jag
chockad da jag fick veta vad som hade hdnt medan jag hade varit ute i
vildmarken. Till min ytterligare férvaning fick jag veta att det hade
forekommit en "palatsrevolt", och att jag fran och med det 6gonblicket och
framdt skulle ha obestridligt, ensamt ansvar f6r hedgefonden. Kanske berodde
detta pd det dystra faktum att alla hinder hade tagits bort, i kombination med
den 6verhdngande risken for en fullstandig krasch pa marknaden.

Denna dag skulle fa uppleva de storsta punktvisa nedgéngarna ndgonsin
for alla marknadsindex, férutom Dow 30, som drabbades av historiens nést
hogsta punktvisa nedgang. Var hedgefond skulle ha tappat 10 % pa dagen.
Men vid 6ppningen forkortade jag hela fondens vérde. Sent pa dagen kunde
jag se att folk sdlde i ren panik Vi var dd i en position att falla in i paniken. Jag
tackte hela den korta positionen vid den ldgsta. Endast genom dessa extremt
pafrestande rorelser skyddades fonden mirakuldst fran forlust, och slutade
platt pd dagen. NASDAQ-sammansattningen slutade ned 8,6% under dagen.

Vid denna tidpunkt var tillgdngarna i hedgefonden cirka 60 miljoner
dollar. Under de kommande tre dren viaxte detta till mer &n 1,3 miljarder
dollar.

I slutet av 1990-talet hade jag forstatt att pengar upptryckta av central
bankerna forsvagade den reala ekonomiska aktiviteten och att Federal
Reserves agerande avgjorde riktningen pa finansmarknaderna. Detta ansdgs
vara konspirationsteori pa den tiden, 4ven av mina partners.

Jag utvecklade en metod att forutse fordndringar i de finansiella
marknadernas riktning baserat pa fordndringar i penningméngdens
tillvaxttakt. Detta drevs fram av 6ppna marknadsoperationer av New York
Fed.

Vid tiden for Dotcom-bubblan visste jag att pengarnas omloppshastighet
hade pébdorjat sin kollaps; jag sdg en otrolig 6kning av penningméangden som
gav endast liten tillvaxt. Jag trodde att detta skulle utvecklas stort under
manga ar, som skulle leda till en stor depression, och att den enda fragan var
om det skulle bli ett globalt krig eller inte. Detta var fore 9/11.

Jag utvecklade ett sitt att anvidnda hundratals noggrant utvalda
positioner pa den korta sidan, kallade "gradden pa moset”. Genom att



anvanda det hir systemet kunde ingen av vara positioner skadas allvarligt,
och om jag gjorde rétt skulle det fungera mycket béttre dn ett index.
Langsidan var mer koncentrerad. Sammantaget hade vi vid vilken tidpunkt
som helst vanligtvis mer dn 350 positioner. Att arbeta med ett sd stort antal
kravde en specialdesignad handelsdisk och teamteknik. Vi placerade oss
regelbundet pd motsatt sida av handelsflédena och drog talmodigt till oss
storre delar av spridningen av bjudning/efterfrdga. Att observera och
undersoka sd manga positioner gav oss bred marknadskanslighet i realtid,
eller i “frivaruhandel”. Vi skulle kunna flytta storlek utan att flytta marknaden
och utnyttja tillgénglig likviditet i manga positioner. Handelsdisken
fungerade som ett nyhetsrum, som sdg allt nér det slapptes och genomforde
kontinuerlig research. Om en position flyttades utan att det blev nyheter,
flyttade vi med bradska for att ta reda pa varfor.

Det var nédvandigt att med alla vara positioner noggrant och
kontinuerligt paverka och utmana en integrerad modell av hur virlden
fungerade. Denna modell fanns inte pd papper; den fanns i mitt huvud. Detta
gjorde att vi kunde agera omedelbart nér vi konfronterades med utvecklingar
som hade betydelse. Men det var absolut livsviktigt att omedelbart fokusera
pa all information eller utveckling som inte stimde 6verens med den mentala
modellen. Nér jag sdllade fram ny information fokuserade jag inte s mycket
pa saker som passade mina idéer utan pa de som inte gjorde det, det som var
ett hot mot min forstdelse.

Det intuitiva sinnet kan, nir det 4r adekvat och korrekt informerat, vara
mirakulost kraftfullt och omedelbart veta det som det rationella sinnet d&nnu
inte kan se. A andra sidan, om det ges dalig information, och om felaktiga
antaganden inte dyker upp och ifrdgasitts, &r det en dysfunktionell katastrof.
Det rationella sinnet kan anvdndas for att informera det intuitiva med
kontrollerad information och f6r att kontinuerligt testa vad det intuitiva sinnet
tror att det vet. Med samarbete mellan dessa aspekter av sinnet kan man borra
sig ner for att undersoka detaljer, zooma ut for att se storre konsekvenser och
vice versa.

I slutdandan kraver djupgdende due diligence att man skriver ut sina egna
antaganden och noggrant testar dem. Priméra killdokument kan ge
obestridlig information. Partiska kéllor kan anvdndas, men man mdste kdnna
igen partiskheten och rdkna med den nar man granskar informationen. Ett
uttalande som Gverensstimmer med partiskheten har liten betydelse. Men
nagot erkdnt som strider mot partiskheten &r sannolikt sakligt. For att
verkligen veta ndgot maste man ga direkt till personer med omedelbar
erfarenhet av situationen. Man kan inte riktigt veta genom att prata med



nagon som bara har last om det. Om jag plotsligt insdg att jag behdvde veta
ndgot kritiskt dkte jag ibland direkt till flygplatsen med bara de kldder som jag
hade pa mig, flog 6ver landet och vantade pa personen som jag behévde prata
med, trots att jag inte hade ndgot mote schemalagt. Det fungerade faktiskt
ganska bra. Det hjdlper att hora saker direkt frén folk nér de &r lite férvanade
och off-script.

Pappa hade sagt till mig att forstaelse av terminologi dr nyckeln till att
fungera inom alla omrdden. Jag hade genom mitt due diligence-arbete
upptdckt att det var maojligt att bli insatt pd en forvdnansvart kort tid dven i
tekniska frdgor med ledare inom ett omrade. Jag gjorde sa. Efter det forsta
samtalet var jag battre rustad for det andra. Med varje konversation kunde jag
battre finslipa pa de fragor som hade innehall. Vid det tredje samtalet blev den
andra personen faktiskt intresserad av att prata med mig, eftersom jag precis
hade pratat med tvd personer inom deras omrdde om ndgra intressanta fragor.
Och det byggdes darifran. Jag kunde gora sa med ldkare, kemiingenjorer och
till och med neuroforskare. De fragade ibland om jag hade utbildat mig inom
deras omrade.

Det fanns ett litet medicintekniskt foretag som véxte snabbt, dir jag hade
gjort en hel del djupgdende due diligence-arbete. Vi hade en stor position. Det
handlades inte sd mycket med den, sd jag 6vervakade situationen mycket
noggrant. Jag hade en detaljerad modell av den ménatliga férsiljningsrampen
som byggdes upp av bestédllningstakten pa enskilda sjukhus. En dag
rapporterade foretaget forsdljning som missade min prognos. De vixte
fortfarande snabbt, men nr jag justerade min modell kunde jag se att
aterbestdllningstakten mdste ha sjunkit pa nagot sjukhus. Ingen annan
verkade ha mérkt detta, och foretaget patalade inte att det fanns ndgra
problem. Jag borjade ringa in till sjukhus. Jag lyckades fd en
operationssjukskoterska pd tradden som precis kommit ut fran operationen.
Hon berittade allt om varfor de hade slutat anvénda instrumentet. Jag visste
da att forséljningen av det hér foretaget skulle gd ner till noll.

Jag hade nu ett stort problem: hur skulle jag fa ut alla. Hedgefonderna
hade inte bara en stor position utan dven ett stort antal konton f6r enskilda
kunder, som jag fortfarande hanterade vid den tiden. Dessutom, nédra vanner
hade ocks4 satsat mycket pa aktierna, liksom en skola som jag hade stottat.
Det tog veckor att tdlmodigt arbeta ner positioner och fa ut alla utan forlust.
Vi skotte det hela fran var handelsdisk, inklusive koordinering av forséljning
till vanner och for skolan. Jag sdg till att allt var klart. D& kunde folket vid vart
skrivbord sélja sina aktier. Nar det var gjort var den nést sista rean till min
mamma. De senast sdlda aktierna var frdn min ndrmaste familj. Jag sdg till att



alla pa handelsdisken sag hur jag hade hanterat det. Att leda dina kunder och
alla du sdger att du bryr dig om — det &r uselt. Vissa ménniskor gor sa att de
hjalper sig sjdlva forst, sarskilt i viktiga fragor. Jag vet att detta gors, men det
dr nagot jag inte skulle gora. Jag skulle inte tilldta det.

Nér detta hande spolade jag ut vissa institutionella méklare hos en viss
prime-maéklare som hade ordnat med att kopiera mina affarer i hemlighet och
red pa dem. Jag misstidnkte nu att prime-méklarna mot slutet tillat handlare
att forhandskora mina likvidationer i slutet av mdnaden.

Vi anvinde hela balansrakningen. P& dagar med stora marknadsrorelser
handlade vi miljontals aktier och kan ha vunnit eller forlorat tiotals miljoner
dollar. Att hantera detta kravde kdnslomaéssigt lugn och intensivt fokus. Jag
har sagt till min fru att det var som ett konststyke. Egot férdunklar
bedomningen, och sarskilt ndr mycket star pé spel. Jag tranade pa att ldgga
fokus utanfoér mig sjdlv och att faktiskt sdtta plikt och ansvar gentemot andra
framfor mina egna intressen. Fér mig handlade mitt arbete inte om att tjana
pengar. Det maste handla om mer &n sd, annars hade jag inte kunnat bara den
enorma bordan som allt detta innebar.

Mina kunder var en tidigare amerikansk finansminister, en tidigare
president f6r New York Federal Reserve Bank och ndgra av de storsta
institutionella investerarna. Folk fran Schweiz fl6g in i Cleveland. De f6rsokte
forsta hemligheten bakom hur jag gjorde det jag gjorde. Men det fanns ingen
hemlig algoritm. Det var ett sitt att tinka. Min mamma fradgade vilka kurser
jag hade gétt eller bocker jag hade lést for att ldra mig att gora det jag gjorde.
Jag svarade: "Mamma, det finns inga bocker som férklarar detta."

Att dgna sig at att lyssna pa uttalanden frdn media, regeringstjansteman,
foretagsledare och sddana sprakror skapar en illusion av att vara informerad.
Som Samuel Clemens sa: "Det dr inte det du inte vet som dodar dig; det dr vad
du sékert vet att det inte dr sa." Genom hard erfarenhet insdg jag att &ven om
det kan vara ganska svart att veta sanningen, dr det ganska latt att upptéacka
16gner.

Miénniskor beter sig déligt nar stora summor pengar eller ohdmmat ego
ar inblandade. Med badda kommer det sdkert att bli problem. Nar jag
upptdckte att jag hade varit malet for ett linge planerat svek blev jag bestort
och valde att borja om igen.

Att borja om innebar att likvidera de hedgefonder som jag hade forvaltat.
Mellan den 1 september 1998 och den 9 november 2002, nir jag avvecklade
fonderna, var den totala avkastningen pd dessa fonder 258 %, exklusive
avgifter (bruttoavkastningen var 6ver 320 %). Som jamforelse hade S&P500-
och NASDAQ-indexen sjunkit under denna period, vilket strackte sig 6ver



dot-com-bubblans ytterligheter och konkursen. Om det fanns ndgra fonder i
vdrlden som klarade sig lika bra under denna period som mina, sa var de fa.

Dessa resultat granskades. Dessutom var de nu kontanter pa kontanter i
fickan, sa kunder visste att de var absolut och forbluffande verkliga — det &r en
sak att fa utlatanden; det dr ndgot helt annat att faktiskt ha fatt pengarna. En
kund ringde omedelbart och erbjod mig att ge mig 1 miljard dollar och
forklarade att jag da inte skulle beh6va samla in pengar. Det var ett
extraordindrt 6gonblick f6r mig. Jag blev enormt smickrad, men det slutade
med att jag tackade nej till erbjudandet nér jag fick reda pa ett sidobrev som
skulle ha missgynnat andra kunder.

Medan dot-com-konkursen varunder utveckling blev jag ombedd att
trdffa George Soros pa Soros Managements kontor i New York. Jag hade med
mig ett enda papper till métet. Detta var en graf som visar att tillvaxttakten
for amerikanska investeringar hade bldst upp sig fem standardavvikelser 6ver
medelviardet, efter att aldrig i historien har tagit sig 6ver tre
standardavvikelser. Jag forklarade att detta innebar att det oundvikligen
skulle bli en historisk krasch.

Soros tittade noga pé lappen, tittade upp pa mig och sa: "Det hér &r bra!"
Han studerade pappret ytterligare, tittade upp pa mig igen och sa: "Det hér ar
véldigt bra!" Han sade inte emot mig om konkursen, men sade "De kan inte
tilldta att riskkapitalkulturen att gd omkull." Jag sade: "Vad kan de gora som
de inte redan har gjort." Han svarade: "Du vet inte vad de kan gora." I ett
sddant 6gonblick, talade till och med George Soros om dem.

Sedan log han och sa "Tack!" vilket betyder att detta var slutet pa métet.
En av hans férhandlare f6ljde efter mig ut ur rummet och sa:

"Hur gjorde du det dér? Jag har aldrig sett ndgon gora det!”

Jag blev forvanad och smickrad 6ver att ha ndgot med George Soros att
gora, och att han tog mig pa allvar, den hir ungen fran Ohio. Han visste sdkert
en hel del som jag inte visste. Men & andra sidan visste jag saker som han inte
visste. Tidigt under 2003 trédffade jag honom igen pa hans kontor, visade
honom ett ensidigt diagram 6ver den hdapnadsvéckande tillvaxten i
vardepapper stodda pa tillgdngar och forutspadde att detta skulle vara
orsaken till nédsta bubbla och krasch. Han sa: "Du ar galen." Men han var
valdigt intresserad av hur jag gjorde det jag gjorde, och jag forklarade det for
honom. Han sa: "Du har rytm. Andra méanniskor kan fa rytm ocksa."

Jag borjade igen i januari 2003 med cirka 300 miljoner dollar i tillgdngar
och ytterligare 300 miljoner dollar i dtaganden, och tog med mig tjugofyra
anstéllda, vilket innebar att ingen férlorade sitt jobb pa grund av min avgéang.
Under toppen av Dotcom-bubblan hade jag kunnat "bekdmpa Fed", eftersom



jag kunde se accelerationen och inbromsningen i deras likviditetsinjektioner.
Jag kunde redan se att det skulle bli &nnu en &nnu storre krasch. Jag kdnde att
jag hade ansvaret att skydda ménniskor, att fortsitta och att gora det igen.
Men det skulle bli annorlunda den hir gangen. De féljande dren dodade mig
nastan.

Marknaderna hade alltid till stor del fungerat som ett slutet system
(férutom New York Feds 6ppna marknadsoperationer, som jag hade lart mig
att folja och tolka). Jag kunde se floden fran en sektor av marknaden till en
annan. For att vissa delar av finansmarknaderna skulle 6ka markant sdldes
andra sektorer for att tillhandah&lla medlen. Jag letade efter mgjligheter att
arbeta tvars emot dessa floden och rotationer, kopa det som andra hade order
att sdlja och silja det andra ville kdpa, men dra dem genom spridningen av
utbud/ efterfragan.

I mars 2003 borjade jag se ett fenomen som jag aldrig sett forut. Enstaka
dagar gick allting upp, utan ndgon uppenbar kalla till fondflddena. Det fanns
ingen rotation. Alla sektorer gick upp, liksom obligationer. Detta drevs inte av
Oppna marknadsoperationer eftersom tillvixtenen av penningméangden fol1.
Nagot aldrig tidigare skadat hdnde p&d marknadens inre. Den enda
forklaringen var att skapade pengar nu injicerades direkt pa
finansmarknaderna; Jag skrev om detta pa den tiden. Det fOrstds inte ens nu
att detta var den faktiska borjan pa "Quantitative Easing" (QE), mer dn fem ar
innan det officiellt tillkdnnagavs under den globala finanskrisen. Jag sdg det
som en handling av desperation och kénde dterigen mitt ansvar att skydda
maénniskor.

Tillvéxten i penningméngden sjonk kraftigt. Kommersiella och
industriella 1dn minskade. Jag misstankte att tillvixten i virdepapper stodda
pa tillgangar och derivat var mycket osund, och att det oundvikligen skulle
bli en episk konkurs.

I slutet av aret, trots lattillgdngliga krediter, 6kade tecknen pd ekonomisk
stress, men folk forstod inte detta, med undantag for de som skadades direkt.
Man kunde inte ha vetat genom att lyssna pa vad media berittade. Och om
borsen kan fds att ga upp, tror folk att detta maste vara bra.

Antalet personer som betalade sina elrdkningar f6r sent 6kade.
Utmaétningar i férhallande till det totala antalet bostadslan gick rakt upp till
rekordnivaer. Varen 2004 forberedde jag mig pa att skriva om detta i mitt
kvartalsbrev nér jag upptackte att DLQTFORE Index pa Bloomberg-systemet
hade dndrats for att istdllet visa att utméatningar gick rakt ned. Jag bad en av
killarna pa handelsbordet att grava i vad som hade gjorts med data. Han
ringde till den myndighet som ansvarade f6r uppgifterna. Sa smaningom fick



han veta att &ven om dataserierna hade berdknats konsekvent pd samma satt
sedan 1970-talet, hade metoden nyligen &ndrats, och att denna férandring
hade tillampats retroaktivt; metodiken justerades faktiskt nu varje gang man
slappte data. Darmed blev det mdjligt att publicera vilken trendlinje som
helst.

Efter 9/11 blev andra viktiga ekonomiska dataserier pd liknande satt
korrumperade for att passa in i manuset om ekonomisk styrka och vixande
vélstand. En aldrig tidigare skddad nivd av medveten desinformation fran
regeringen genomfordes. Efter att ha varit en "Gud och Land"-republikan som
hade rostat p4 George Bush, blev jag skakad. Varfor arbetade var egen
regering fOr att ge allménheten en falsk forstaelse f6r vad som hande?

Bush holl ett tv-séant tal i ett lager i Texas, dar han stod framfor vad som
sdg ut att vara fraktlddor stimplade "Made in America". Bilden var en falsk
bakgrund, och dérfér symboliserade den oavsiktligt det episka bedrageri som
da begicks. Jag ringde regelbundet affirsmadn med insikter i realekonomin.
Nagra drev industriverksamhet. En konkursadvokat, som varit en vén till mig
sedan vi var tolv, hanterade traningspass f6r en av de storsta langivare pa
mellanmarknaden. Nir han tittade pa deras databas med mer &n 2 000 foretag
pa mellanmarknaden, berdttade han f6r mig att det gemensamma var att de
alla lade ner amerikansk tillverkning sd snabbt som mgjligt och outsourcade
till Kina. Tiotals procentenheter i bruttovinst skulle kunna plockas upp genom
att gora det. Det handlade om att jaga kortsiktiga vinster; men da har du
forlorat din industriella bas och mer.

I senatens vittnesmal talade Alan Greenspan om att
"produktivitetsmiraklet" férmodas drivs av teknologiinvesteringar. Pa den
tiden ansdgs "The Maestro" implicit ha 6verménsklig visdom, vilket han
naturligtvis anvande vilvilligt i sin roll som véktare av den amerikanska
ekonomin. Da kanske han var smart nog att veta att produktivitet helt enkelt
berdknas som forsiljning / arbetade timmar. Som Fed-ordférande och som
ekonom maste han ha vetat att detta drevs av sjunkande arbetstimmar, av att
manniskor foérlorade sina jobb ndr amerikansk tillverkning stangdes ner och
lades ut pa entreprenad, och att utgifterna endast upprattholls genom massivt
skapande av pengar och skuldexpansion. Méanniskor tillédts och inbjods att ga
djupare in i skulder samtidigt som de férlorade sitt uppehélle; detta var
"miraklet".

Medan skattebaserna for statliga och lokala myndigheter rensades, bléste
Feds penningpolitik upp en massiv bubbla i finansiella tillgangar. Som ett
erkdnnande av dessa tva fakta, vad kunde Maestro ha foresprakat? Om malet
hade varit att tjana allménhetens intressen, skulle man ha rekommenderat att



man skulle beskatta de ovidntade ekonomiska vinsterna som drevs av
penningpolitiken, och ta in intdkterna till skattestdd till samhéllen som holl pa
att forlora sin skattebas. Det motsatta gjordes. Skatter pa utdelningar och
kapitalvinster sdnktes avsevirt. Statliga och lokala myndigheter tvingades
hoja skatterna samtidigt som de minskade tjansterna. Detta avsiktliga val
skulle forstora stader, stider, samhallen och méanniskorna i dem. Detta dr
anledningen till att utmétningar i hemmet och fé6rsummelser av allménnyttiga
tjdnster skulle nd rekordnivder. Och det &dr darfor berdkningen av ekonomiska
data dndrades, inklusive den for DLQTFORE Index.

Vad ar Fed-ordforandens jobb? I fallet med Maestro verkar det ha varit
for att fordunkla vad som verkligen hiande. Varfor skulle han gora det? Svar:
Fed-ordforanden arbetar inte for allmdnheten; han arbetar f6r mdnniskorna
som dger och kontrollerar Fed. Du é&r far inte veta vilka dessa personer ar.
Varfor skulle de som kontrollerar Fed vilja férdunkla vad som hande?

Nu kommer vi ndgonstans. Det ligger ndgot mycket, mycket storre
bakom detta. Det dr vad den hir boken handlar om.

Hur utékades skulden samtidigt som kreditvillkoren férsdmrades? Det
var nodvandigt att skapa en massiv, djarv illusion: att det inte fanns ndgon
risk, sarskilt att det inte behovde finnas ndgon oro for lantagarnas formdga att
betala tillbaka sina finansiella dtaganden. Systemet fungerade sa bra att
bankerna avbrét sina riskgarantifunktioner samtidigt som de erbjod bolan for
mer dn kopeskillingen f6r en bostad, sa att lantagarna fick pengar tillbaka vid
stangningen. Lan kunde till och med ges till personer som var arbetslosa och
inte hade ndgon inkomst — precis vad som behovdes.

Hela det globala finansiella systemet flyttades aggressivt till att skapa och
gora om lan till sdkerheter som backas upp av tillgdngar och att fylla
balansrdkningar med dessa vardepapper. Med illusionen av riskfri avkastning
var efterfrdgan pa dessa tillgdngsstodda vardepapper sa hog att de saldes
mdnga ganger om pa syntetisk basis, det vill siga som derivatinstrument. Det
fanns en Dilbert-serie ddr den onde Dogbert sa: "'Prospektet dr latinskt. Det
betyder blunda och 6ppna munnen."

Detta mojliggjordes med anmarkningsvard sofistik och med Credit
Default Obligations (CDOs), "mirakel av modern finans", som Greenspan
kallade
dem. Nar han tillfrdgades om riskexponeringarna sa han: "Férmodligen
kommer risken att bdras av de som bést kan bdra den risken." Nar de lade
grunden for detta hade Robert Rubin och Larry Summers anslutit sig till
Greenspan, som av Time Magazine nimnts som "De tre marknadsférarna" och
som "Kommittén for att radda vérlden." De hade presiderat 6ver upphédvandet



av viktiga delar av Glass-Steagall-lagen, som hade separerat affédrs- och
investeringsbanker sedan 1933. Ar 2002 hade det nominella beloppet for
utestdende derivat blivit dubbelt sa stort som den globala ekonomin; bara sex
ar senare hade den natt tio gdnger global BNP. Cirka 10 % av detta var
kreditforpliktelser; Enbart CDO hade natt storleken pa global BNP.

Asset-Backed Securities uppfanns pd 1990-talet och skapades genom att
bilda en pool av finansiella dtaganden (t.ex. bolan, kreditkortsfordringar,
batlan) och sedan dela upp poolen i en serie trancher med stigande riskbetyg.
Tanken var att eventuella fallissemang skulle absorberas av de ldgst rankade
trancherna. Detta skulle tillata
hogsta delbeloppet som ska betygsadttas AAA. Men det fanns ett problem.
Wall Street hade svart att sélja de ldgre rankade trancherna, som bar risken for
fallissemang. Det var darfor kreditférpliktelsen blev sa viktig. Det var
nyckeln. Med en swap av standardrisken kan hela poolen betygsattas AAA.

Jag undrade da, vem, med sitt fulla sinne, registrerade sig fOr att ta ndgon
av den risken for fallissemang? S& smdningom kunde man veta att det hade
varit de storsta bankerna sjédlva, och att dessa hade tillatits (eller anvisats) att
bilda hedgefondsdotterbolag. Dessa enheter hade uppenbarligen entusiastiskt
tagit pa sig fallissemangsrisken, i vetskapen om att de skulle fa anvéanda
varderingsmodeller vid drsskiftet som visar att det inte fanns ndgon
fallissemangsrisk, baserat pa den forenklade logiken att det aldrig hade
forekommit ett fallissemang. General Partner i en av dessa fonder skulle ha
plockat ut 20 % av den resulterande pappersvinsten varje dr. Detta gjordes i
enorm skala.

Med en betydande kortsida pa den stigande marknaden foérlorade vi
pengar, men jag kdnde att det var mitt ansvar att fortsitta. Jag visste att om vi
bara kunde vara positionerade ndr ingripandet 16pte ut, skulle vi vara bland
de mycket fa som kunde 6verleva konkursen. Jag kunde se att denna
kommande globala kollaps skulle bli mycket stérre &n dot-com-busten, och
jag borjade oroa mig for att insolvenserna skulle bli sd enorma och utbredda
att prime brokers, forvaringsinstituten for vara hedgefonder, skulle
misslyckas. Om du anvander shorts dr dina tillgangar pantsatta i ett
sakerhetskonto unt. Det finns inget sitt att sdkra sig utan att bli utsatt for
prime brokerens misslyckande. Jag vaknade ofta mitt i natten och visste att jag
inte kunde somna om, gick helt enkelt upp och fortsatte jobba. Jag hade
kronisk halsbranna, vilket kan leda till cancer i matstrupen, sjukdomen som
dodade min far. Liksom min farbror fére mig krossades jag av min
ansvarskénsla.

Nir jag satt pa handelsbordet och sdg allt som det hdnde, hade jag samlat



ihop dokumentation av de manga bisarra kopplingarna i mediaberittelserna
kring 9/11, Kriget mot terrorismen och den ekonomiska "dterhdmtningen.”
Det var storleken pa en telefonbok. Jag tunnade ner detta till ett mindre paket,
som jag brukade férsoka kommunicera med vanner och grannar. Jag kunde
lika gédrna ha pratat till en védgg. Jag behovde f6rstd hur man nér fram till
manniskor. S& smaningom gick jag fran dorr till dorr efter att ha jobbat hela
dagen pa handelsdisken. Folk i de rika stadsdelarna ville inte hora talas om
det. Jag provade pa ett stdlle ddr det fanns sma hus. Jag gick forbi en kille som
satt pd trappan till ett hus. Han verkade vara intresserad av vad jag kunde
gora dar (jag var fortfarande i min kostym). Jag gav honom
sammanfattningen som en miniatyrbild. Han sa helt enkelt, "Lycka till, man", i
rosten fran ndgon som redan hade gett upp.

Jag bestaimde mig for att jag inte kunde fortsétta efter att George Bush,
istdllet for att bli avvisad, omvaldes. Jag trodde inte att det var mojligt. S& har
hade jag fordandrats: I desperation hade jag rostat pa John Kerry. Jag fortsatte
att arbeta som "lagkapten" for Obama-kampanjen. Men det kom ingen
forandring med "Change you Can Believe in" Obama, vars kabinett konstigt
nog kom att 6verensstaimma med Citigroups kandidatlista. Efter det slutade
jag rosta.

I efterdyningarna av den globala finanskrisen blev det sd smaningom
kéant att tiotals biljoner i forluster i derivatpositioner fanns i de storsta
bankerna, som sedan raddades med nyskapade pengar. Prime brokers skulle
ha misslyckats, men for att férhindra att de gjordes till banker och fick ocksa
direkta injektioner av skapade pengar fran Fed. Ingen atalades. Tvartom
belonades garningsmannen med enorma bonusar. Det var ndstan som om allt
hade gétt enligt planerna.

Jag hade forviantat mig omfattande misslyckanden hos finansinstitutioner
och hade noga sett efter de forsta tecknen. 2008 mérkte jag misslyckandet hos
en liten méklare i Florida, och jag blev chockad nér jag fick veta att
kundtillgdngar som dgdes direkt utan Idn mot dem sopades till mottagaren
och belastades i konkursboet. Jag var tvungen att forstd hur detta méjligen
kunde ha hédnt, och sa smdningom avsldjade att d4ganderatten till vardepapper,
som hade varit personlig egendom i fyra drhundraden, pa nagot sétt hade
undergravts. Detta skulle fédas ut ytterligare i Lehman Brothers och MF
Globals konkurser.

Jag hade &gt svenska statsobligationer sedan 2003, men jag dgde dem i
USA och hade dérfor exponering for misslyckandet av den amerikanska
underdepdbanken. Jag behévde hitta ett sitt att dga dem direkt i Sverige med
dganderitt. Jag flog till Stockholm i mars 2009. Utan svenskt personnummer



var jag tvungen att kopa en lagenhet for att fd Sppna bankkonton. D4 var det
mojligt att 6ppna ett sdrskilt vardepapperskonto som jag kunde féra dver min
svenska stat till obligationer och sedan dga dem direkt; de kunde inte ga
forlorade om en vardnadshavare blev insolvent (iven detta har nu
undergravts).

Svenskarna var valdigt intresserade av varfor jag hade tagit beslutet att
flytta till Sverige. I april 2011 blev jag ombedd att tala vid en
investeringskonferens i Stockholm. Titeln pa min presentation var
"Paradigmkollaps." Det var forsta gangen jag talade offentligt om rensningen
av investerarskydd, inklusive dganderitt till vardepapper, och om
sammanhanget for att forsta varfor detta hande,

Jag talade forsta gdngen offentligt i USA om omstortandet av
dganderdtten till vardepapper vid en investeringskonferens 2012. Det var en
enorm respons fran publiken pa ndgra hundra. Nér min tid var ute ropades
det "Lat honom fortsétta prata." Arrangdrerna sa att det aldrig hade hént
tidigare. Konferensen var politiskt kopplad pd ndgot sitt. Deras
forskningschef sa till mig att CIA verkligen var ddr. Nasta dag fanns det en
artikel i Wall Street Journal online som motbevisade det jag hade sagt, men
utan att ndmna mig.

Min pappas kusin var gift med en kille som hette Bob, som hade varit pa
Office of Strategic Services, foregdngaren till CIA, under andra véarldskriget.
De var ovanligt ndra medlemmar av var familj, som bodde granne med min
fars bror i Shaker Heights och hade varje jul med oss. Min kusin, som brukade
leka i deras hus som pojke, har berittat f6r mig att jag hittat
originalfotografier av tyska ubdtspennor och ett japanskt militdrsvérd. Bob var
i Skull and Bones pa Yale. Hans rumskamrat pa Yale hade varit William
Bundy, som blev en underréttelseanalytiker vid CIA, och ségs ha haft
nyckelroller i planeringen av Vietnamkriget i administrationerna for bade
John E. Kennedy och Lyndon B. Johnson. Williams bror, McGeorge Bundy,
fungerade som nationell sikerhetsradgivare at bide Kennedy och Johnson;
han satt i Council on Foreign Relations vid fyrtio ars dlder.

Efter att Bobs fru, min fars kusin, dog ung i cancer, lamnade Bob en
framgangsrik karridar med Cleveland Cliffs och borjade systematiskt resa
jorden runt. Pappa hade sagt att Bob snart skulle ha blivit vd. Han holl
kontakten med var familj. Han var hemma hos oss pa en familjemiddag 1976.
Han forklarade att han hade bestamt sig for att gora Rhodesia till sin bas. Vi
fragade honom varf6r, och han sa: "Jag trivs bara dér." Pappa sa av ndgon
anledning 6ppet vid bordet: "Bob &r i CIA." Detta foljdes av fullstandig
tystnad under en tid, tills Bob borjade tala igen. Rhodesia blev Zimbabwe tre



ar senare. Medlemmar av min frus familj bodde dér vid den tiden.

Mindre dn en ménad efter att ha talat pa den konferensen i USA,
kontaktade en man mig som bad om att fa tréffas i Stockholm. Han hade varit
ordférande for ett politiskt parti i USA och hade en lang karridr relaterad till
forsvarsetablissemanget. Han bodde pa ett hotell inom kort gangavstand fran
min ldgenhet. Vi dt lunch. Han foreslog en pint ale. Han bad mig férklara
amnet som jag talade om pa konferensen. Jag gick igenom bevisen och
implikationerna. Det konstiga dr att han da inte stédllde nagra fragor om
amnet. Istéllet faste han mig i 6gat och sa: "Vet din familj att du gor det har?"
Han sa inget mer; det var slutet pd motet. Jag betalade rakningen och gick.
Kanske hade det varit ett "artighetssamtal". Vi maste alla d6 ndgon gang, och
att bli mérdad maste vara bland de mest hedervarda satten att gora det pa.
Man maéste ha gjort ndgot ratt! Gjorde skillnad! Inget stiligare sétt att do,
egentligen. Jag har alltid velat vara som John Lennon!

Jag har inte velat skriva den hér boken, eller ha ndgot med detta att gora,
men det har blivit oundvikligt. Det dr som att exorciera en demon, vilket har
plagat mig och min familj. Det maste goras. Och da &r jag klar. Jag publicerar
detta sjdlv eftersom jag inte vill involvera ménga ménniskor. Jag behver bara
fa ut det. Jag forvantar mig att det kommer att goras anstrangningar for att
kritisera mig personligen och detta arbete.

Vi har blivit 6vervildigade av obehaglig och motsédgelsefull
media-"information”. Detta dr designat. Det dr en avsiktlig strategi, mycket
effektiv for att stdnga av kritiskt tdinkande. Jag hoppas inte att lagga till denna
borda. Och s4, ett mal hér ar att vara fokuserad och koncis, for att inte tappa
lasarens uppmarksambhet. Ett ytterligare och viktigare mal &r att tillhandahalla
inte bara information, utan en syntes av nyckelinformation, vilket gor det
mojligt for 1dsaren att forstd vad som hander, varfor det hander, varfor det
hander nu, och vilket stora mal som ligger bakom till synes orelaterade
utvecklingar och evenemang.

Det ar viktigt att notera att det som exponeras hir inte ar gissningar. Det
finns i autentiska priméra kédlldokument, dér planerarna sjdlva lagger upp
sina planer. Jag vill erkdnna det viktiga bidraget frdn min utomordentliga vén,
som hittade nyckeldokumentation fran Legal Certainty Group under en av
hans manga sdmnlosa nétter. Jag tackar de mirakulésa manniskorna som har
hjdlpt mig och hallit mig vid liv. Jag vill tacka de mdnga, manga heroiska
méanniskor som arbetar for att avsldja detta globala maktdvertagande, av vilka
en sa: "Krig vinner inte utan mod."

Du dr pa véag att konfronteras med ganska chockerande, deprimerande
material. Du vill inte veta om detta. Jag vill inte ens veta om det.



Charles Dickens hade sin karaktdr Scrooge (en investeringsbankir)
sdga ndr han stdr infor sin egen gravsten:

Ar dessa skuggorna av de saker som kommer att vara, eller iir de skuggor
av saker som bara kan vara?

Manskurser kommer att forebdda vissa mdl, som de mdste leda till, om de
hdller i sig. . . men om kurserna avviks kommer dndarna att dndras. Sag
att det dr sd med mig.

Varfor visa mig detta, om jag inte har hopp?

Det dr min férhoppning att medvetenheten kan spridas och att det virsta
kan avvérjas genom att tydliggoéra denna obehaglighet, och att gora det vid
denna tidpunkt nér utvecklingen blir mer uppenbar. Kanske denna stora
tagning kanske inte tillats hdnda om vi var och en héller upp vart mal — dven
investeringsbankirerna — och sdger kraftfullt: vi kommer inte att tilldta detta.
Det dr en konstruktion. Det dr inte verkligt.

David Rogers Webb
Stockholm, Sverige
28 maj 2023

I. Introduktion

Hogsta fortrafflighet bestar i att bryta fiendens
motstdnd utan att slass.
Sun Tzu

Vad handlar den har boken om? Det handlar om att tillskansa sig sakerheter
(panter), alltsammans, vilket ar slutspelet f6r denna globalt synkrona
supercykel av skuldackumulering. Detta genomfors som en mycket langt
tillbaka planerad, intelligent design, vars frackhet och omfattning &r svar att
omfatta for sinnet. Det som innefattas &r alla finansiella tillgdngar, alla pengar
pa banker, alla aktier och obligationer, och ddrmed all underliggande
egendom hos alla offentliga foretag, inklusive alla inventarier, anldggningar
och utrustning, mark, mineralfyndigheter, uppfinningar och immateriella
rattigheter. Privatdgd personlig och fast egendom som finansierats med



valfritt skuldbelopp kommer att tas pd liknande sitt, liksom tillgdngarna i
privatdgda foretag som har finansierats med skulder. Om detta bara delvis
lyckas, kommer det att vara den storsta erovringen och underkuvandet i
varldshistorien.

Vi lever nu i ett hybridkrig som néstan helt och héllet bedrivs genom
bedrégeri, och dr darfor utformat f6r att uppna malet f6r detta krig med liten
insats av energi. Det dr ett er6vringskrig som inte dr riktat mot andra
nationalstater utan mot hela manskligheten.

Privat, nédra héllen kontroll av alla centralbanker, och ddrmed av allt skapande
av pengar, har tillatit ett mycket fatal manniskor att kontrollera alla politiska
partier, regeringar, underréttelsetjansterna och deras otaliga
frontorganisationer, de vdapnade styrkorna, polisen, de stora féretagen och
naturligtvis media. Dessa mycket f& ménniskor &r drivkrafterna bakom detta.
Deras planer genomférs under decennier. Deras kontroll d4r ogenomskinlig.
Nar George Soros sa till mig, "Du vet inte vad de kan gora," var det dessa
manniskor som han syftade pa. For att vara helt tydlig, sa dr det dessa valdigt
fd manniskor, vilka dr dolda for er, som ligger bakom detta krig mot
manskligheten. Ni kanske aldrig far reda pa vilka de &r. De personer ni tillats
att fa se dr kopta mén och kvinnor som dr deras ”ansikten utat”. Dessa dr
utbytbara.

Man kan soka trost i att tdnka att detta maste vara galet; ndgot liknande har
aldrig nagonsin hant forut. . . men det har det. Precedensfall for avsikten,
utformningen och det fruktansvirda utférandet av en sddan plan kan hittas
genom att undersoka det tidiga 1900-talet, perioden med vérldskrigen och
den stora depressionen. Den utropade "Great Reset" som nu véxer fram
innefattar dock stora innovationer, som kommer att mojliggora en aldrig
tidigare skddad koncentration av rikedom och makt 6ver manskligheten
genom att ta ifrdn dem allting. Hur kan det komma sig att du inte kommer att
dga nagonting, som sd djdrvt forutspatts av World Economic Forum? Det
handlar verkligen inte om den personliga bekvamligheten med att hyra saker
och ting.

I samband med varje finansbubblas kollaps och den efterféljande finanskrisen
rullas en historia ut som nu borde vara bekant f6r er. Det &r sa har: Vi bar alla
skulden till detta. Vi ville bara for mycket, och vi levde 6ver vara tillgdngar.
Och nu har var kollektiva girighet orsakat denna fruktansvérda globala kris.
"Myndigheterna", "Reglerarna” hade kdampat véldigt mycket for att skydda
oss frédn véra egna "djuriskhet”, eftersom deras enorma och omsorgsfullt
utarbetade anstrangningar har demonstrerats genom drtionden av arbete.
Trots sina goda foresatser misslyckades de och kan inte klandras (eller dtalas)



for det. Nér allt kommer omkring &r vi alla skyldiga. Lat oss istéllet blicka
framat. Det finansiella systemet mdste startas om, sd att vi kan bistd er med
krediter igen, skapa jobb och f& ekonomin att vixa, vad som dn kravs!

Vad som krdvs denna gang dr allt det ni dger, eller det som ni trodde er &dga.
Har ar er centralbanks digitala valuta insatt pd era smarttelefoner, sa att ni kan
kopa mjolk. Noblesse Oblige!

Pengar dr ett extremt effektivt kontrollsystem. Manniskor stéller in sig pa
penningincitament, och darfor behover svar, farlig och energikrdavande 6ppen
tysisk kontroll inte anvdndas i bred skala. Men systemet med penningkontroll
bryter samman i slutet av en monetar "supercykel”, med kollaps i Pengarnas
omloppshastighet (Velocity eller VOM). Detta &r en process som 16per 6ver
flera decennier.

Omloppshastigheten &r det antal ganger som en valutaenhet anvénds for att
kopa varor och tjanster under en viss tidsperiod. Detta méts genom att
jamfora vérdet av alla varor och tjanster som produceras under en tidsperiod
(bruttonationalprodukt, eller BNP), med viardet av alla kontanter och
insdttningar som kan anvéandas néstan lika ldtt som kontanter
(pengatillforsel).

Hastighet = BNP/ Penningtillforsel

Saledes, Omloppshastighet x Penningtillgang = BNP. Lagre omloppshastighet
resulterar i lagre BNP.

Milton Friedman var en ekonom kand {or studiet av monetér historia. I hans
bok A Monetary history of the United States, 1867-1960 [1], som skrevs
tillsammans med Anna Schwartz, finner vi f6ljande observation:

[Vi] vet tillriickligt for att pd ett ganska avgorande sitt visa att ... [pengarnas]
omloppshastigheten mdste ha minskat kraftigt fran 1880 till Forsta
Virldskriget ...

Kollaps av VOM dr precis vad som utspelade sig fran 1800-talet och ledde
fram till forsta varldskriget. Inom nédgra ar upphorde de ryska, osterrikisk-
ungerska och ottomanska imperierna att existera, liksom Qingdynastin. Den
tyska ekonomin forstérdes. Sedan f6ljde Den Stora Depressionen, andra
varldskriget och det brittiska imperiets ldngsamma kollaps. Inga folk kom
undan oskadda. Det fanns inga vinnare. Eller fanns det?

Medan det rddde utbredd ndd, tog utvalda bankintressen pantsdkerheter fran



de tusentals banker som tvingades stdnga, sdvél som av mdnga méanniskor
och foretag, stora som sma — de som var skuldsatta. I USA konfiskerades guld
som dgdes av allmdnheten. Men viktigast av allt, en strangt bevakad hemlig
privat kontroll 6ver centralbanker och skapandet av papperspengar
upprittholls, liksom den tidigare ndmnda kontrollen 6ver samhiéllets
nyckelinstitutioner, inklusive politiska partier, regeringar,
underrittelsetjdnster, vipnade styrkor, poliser, stora foretag och media.
Arvingarna till denna kontrollposition har i mdnga decennier vetat att en
sddan kollaps i VOM skulle upprepas igen. De har forberett sig. Fér dem é&r
det absolut nodvandigt att behalla kontrollen genom kollapsen och "Great
Reset"; annars riskerar de att bli upptéckta, utredda och lagférda. De gor det
inte for oss. Det finns inget ddelt syfte.

Vi upplever nu en repris av detta monetédra fenomen, det vill sdga en
djupgédende nedgdng i VOM, som borjade ndr omloppshastigheten nddde en
topp under 1997. Detta sammanf6ll med bérjan av en stor global finanskris,
kand som den asiatiska finanskrisen, och den f6ljdes inom nagra ar av Dot-
Com-bubblan och kraschen.

Under hela denna period forvaltade jag langa/korta aktiehedge-fonder,
och jag borjade forsta att Federal Reserve paverkade finansmarknadernas
riktning (detta ansdgs vara konspirationsteori, 4ven av mina partners). P& den
tiden gjordes det genom Open Market Operations som genomfordes av New
York Fed med hjdlp av avtal pa aterkdp av statspapper.

Jag borjade systematiskt folja tillvaxttakten i M3, det bredaste mattet pa
pengar vid den tiden (som inte ldngre publiceras). Jag studerade vad som
utvecklades stegvis, och jag sag att under enskilda veckor utgjorde nyskapade
pengar mer dn 1 % av USA:s drliga BNP. Det var da som det forst f6ll mig in
att Fed fick mindre "bang for the buck”, eftersom BNP inte svarade p4 att man
tryckte upp pengar. Detta innebar att penningméngdens omloppshastighet
blev omvénd och att penningtillvixten nu var mycket hdgre 4n nagon BNP-
tillvaxt. Pengarna som skapades gick inte in i den reala ekonomin, men de
drev en finansiell bubbla utan ndgon relation till underliggande ekonomisk
aktivitet. Jag forstod detta, inte i efterhand, utan néstan i realtid. Om jag
kunde veta det, visste Alan Greenspan och de han arbetade for det ocksa. Sa
varfor gjorde de det? Om ndgot inte dr vettigt ar det n6dvandigt att dndra sitt
perspektiv och strdva efter att f4 en storre forstaelse. Kriser uppstar inte av en
slump; de framkallas avsiktligt och anvédnds for att befdsta makten och for att
infora bestimmelser for dtgdrder, som kommer att anvdndas senare.

Under det fjarde kvartalet 1999, ndr Dot-Com-bubblan nddde extremer, sdg jag
att penningméngden 6kades med mer dn 40 % i arlig takt. Jag forstod da att



Pengarnas Velocity of Money kollapsade. En sddan kollaps intréffar niar
ekonomin inte véxer trots att man trycker upp mycket pengar.

Vinligen observera det extremt viktiga diagrammet i figur 1.1, som utarbetats
av Hoisington Management. For en gdngs skull kan man se en verklig
underliggande bestimningsfaktor for historiens svep.

En djupgdende nedgéng i VOM ledde till den finansiella paniken 1907, som
anvandes for att réattfardiga inrdttandet av Federal Reserve System. Federal
Reserve Act antogs av kongressen under de lugna dagarna
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Figure 1.1 Arlig omloppshastighet fr pengar, fran 1900 till forsta kvartalet av 2021.
Digitaliserat frdn en kurva som publicerats av Hoisington Management. Data kéllorna som
fastslogs i originalet: Federal Reserve Board; Bureau of Economic Analysis; Bureau of the
Census; The American Business Cycle, Gordon, Balke, and Romer.

fore jul 1913. Arkehertig Ferdinand moérdades sex manader senare.

Efter en kort dterhdmtning i VOM under forsta varldskriget kollapsade den
ytterligare, vilket ledde fram till stingningen av banker och konfiskeringen av
guld 1933. VOM é&terhdamtade sig ndgot in i andra vérldskriget och kollapsade
sedan till en 14g niva 1946, vilket &r utan motstycke hittills.

VOM har nu minskat till en ldgre niva dn ndgon gang under den stora
depressionen och vérldskrigen. Nar formdagan att skapa tillvaxt genom att
trycka upp pengar har uttémts, kommer det inte att hjédlpa att trycka upp mer
pengar. Den trycker pa ett snore. Fenomenet dr odterkalleligt. Och dérfor har



kanske tillkdnnagivandet av den "stora dterstdllningen" inte motiverats av
"global uppvarmning" eller av djupa insikter om en "fjarde industriella
revolutionen", utan snarare av viss kunskap om kollapsen av detta
grundldggande monetdra fenomen, vars foljdverkningar stracker sig langt
bortom ekonomi.

Nagot har planerats for oss, men inte av de skél som ni har fatt hora. Hur kan
vi fa veta ndgot om planerarnas avsikter? Kanske genom att understka deras
forberedelser?

II. Dematerialisering

All krigforing bygger pa bedrégeri.
Sun Tzu

Det finns nu inga dganderdtter till virdepapper som innehas i form av en
vdrdeandel inom ndgot réattsskipningsomrade, globalt sett. I det stora
bedrageriet att konfiskera alla sékerheter var dematerialisering av
vardepapper det vésentliga forsta steget. Planeringen och arbetet for att gora
detta borjade for Gver ett halvt sekel sedan. Att det fanns ndgot stort
strategiskt syfte bakom dematerialiseringen bevisas av det faktum att CIA
tilldelades uppdraget.

Projektledaren var William (Bill) Dentzer, Jr., som gjort karridr inom CIA [2].
Genom vad han tillstod i sin egen skrivna memoarbok [3] borjade han sin
karridr med att etablera antikommunistiska studentorganisationer i Europa
med stod av CIA. CIA hade arrangerat att han skulle dra sig ur detta. Han
knots da specifikt till CIA och arbetade dér 6ppet i fem ar. Darefter
"6verfordes” han fran CIA till arbetsgruppen som skapade byrén for
internationell utveckling (AID). Han blev specialassistent till den forsta chefen
for AID, och dérefter specialassistent till den amerikanska samordnaren for
Alliance for Progress, som var aktiv i Latinamerika. Han utndmndes sedan till
verkstdllande sekreterare f6r Clay Committee, som lobbade for
kongressanslag for AID. Efter tre &r som chef for AID i Peru utsdgs han till
USA:s bitrddande ambassador for Organisationen for amerikanska stater. Han
sdger i sin memoarbok:

Med tanke pd hindelserna i USA i slutet av 1960-talet, inklusive morden pd
Martin Luther King Jr. och Robert Kennedy, hade mina intressen borjat skifta
frdn den internationella till den inhemska scenen.



Sedan, konstigt nog, &ven om han inte hade ndgon som helst erfarenhet av
bank eller finans, utsags han av Nelson Rockefeller till New York States chef
over bankvésendet. Detta kom efter hans nominering till det nybildade New
York State Council of Economic Advisors av dess ordférande Eugene Black,
tidigare chef for Varldsbanken. Intressant nog hade Blacks far varit
styrelseordférande i Federal Reserve 1933. Inom tv4 ar efter att han tilltratt sin
position som New York States chef 6ver bankvésendet, utsags Dentzer till
ordférande och VD f6r det nybildade Depository Trust Corp. (DTC), en post
han innehade under de kommande tjugotva aren, d.v.s. genom hela processen
av dematerialisering.

I slutet av 1960-talet hade ndgot som kallas Banking and Securities Industry
Committee (BASIC) bildats for att hitta en 16sning pa "papperskrisen". Det
verkade som om bérdorna med att hantera fysiska aktiecertifikat plotsligt
hade blivit for stora, t.o.m. sa stora att Nya Yorks aktiebors hade avbrutit
handeln under nagra dagar. “Lagstiftare" uppmanade da regeringen att kliva
in i processen. BASIC-rapporten rekommenderade att man skulle byta fran att
skriva ut fysiska aktiecertifikat till “"bokférda” 6verféringar av dgandet via
datoriserade poster i ett forvaltningsféretag, som skulle hélla de
underliggande certifikaten ”fixerade”. Detta fortroendeforetag skulle utveckla
nddvéndiga datorsystem och andra system. Jag rakade traffa DTCs
natverksingenjorer for fyrtio dr sedan pa mitt forsta jobb efter skolan.
Skapades denna "papperskris" for att tvinga fram en dematerialisering som en
absolut nédvandighet? Tank pa att DTC inte startade sin verksamhet f6rran
1973 och att ingen betydande grad av dematerialisering uppnaddes pa manga
ar. Men pd ndgot satt fortsatte borserna att fungera under denna
mellanliggande period, trots eskalerande handelsvolymer, utan att de fysiska
certifikaten eliminerades. Sarskilt med hjdlp av datorisering kunde det goras,
och det gjordes.

DTC blev sa smaningom modellen f6r CSD (Central Securities Depository)
och Central Clearing Counterparty (CCP), vars syften kommer att forklaras
senare.

III. Rattigheterna till vardepapper

Det storsta underkuvandet i varldshistorien kommer att ha méjliggjorts
genom uppfinningen av en konstruktion; ett svepskal; en 16gn:
"Sékerhetsratten”.

Sedan starten for mer &n fyra drhundraden sedan har séljbara finansiella



instrument erkénts enligt lag 6verallt som personlig egendom (kanske dérfor
kallades de for "vardepapper"). Det kan komma som en chock for er att sa inte
langre dr fallet.

For att formedla till er vad som har gjorts, lat mig borja med en analogi:

Lat oss sdga att du har kopt en bil kontant. Eftersom du inte star i nagon
skuld for fordonet, tror du att du nu dger det direkt. Trots det har bilhandlaren
fatt tillatelse av ett nyligen pahittat juridiskt begrepp att behandla din bil som
sin tillgdng och att anvdnda den som en sdkerhet for att 1dna pengar for sina
egna dndamal. Nu har bilhandlaren gatt i konkurs, och ditt fordon
tillsammans med alla andra som salts av dterforsdljaren beslagtas av vissa
sdakrade borgendrer hos dterforsdljaren, utan att ndgon rattslig provning ar
nodvandig, eftersom réttssikerheten tidigare faststillt att de har absolut makt
att ta din bil i hdndelse av att terforséljaren gar i konkurs.

Nu, for att vara tydlig, jag pratar inte om din bil! Jag illustrerar I6gnens
fasa och enkelhet: Du forleds att tro att du dger ndgot, men ndgon annan
kontrollerar det i hemlighet som en pantsdkerhet. Och de har nu upprattat en
lag som forsdkrar att de har ratt och absolut makt att omedelbart ldgga beslag
pa detta i hdndelse av obestdnd, och inte ditt obestdnd, utan obestandet hos
de méanniskor som i hemlighet gav dem din egendom som pantsakerhet. Detta
verkar inte mojligt. Men det &r precis vad som har genomforts med alla
handelsbara finansiella instrument, globalt! Beviset for detta &r absolut
obestridligt. Detta har nu skickats ut for att gélla.

I princip alla vardepapper som "dgs" av allménheten pa konton, som
forvaltas av formyndare, pensionsplaner och investeringsfonder dr nu
belastade som sdkerheter som bygger upp komplexet med derivat, som ar sd
stort — och har en storleksordning som storre dn hela den globala ekonomin —
att allt i hela vérlden &r inte tillrdackligt for att underbygga det. Illusionen av
sakerhetsuppbackning underléttas av en serie hypotekslan och
omhypoteksldn dar samma underliggande kundsékerheter dteranvénts
manga gdnger av en serie sikrade fordringsédgare. Och darfor dr det dessa
borgendrer, som forstar detta system, som har kravt &nnu mer tillgang till
klienters tillgdngar som sdkerhet.

Det dr nu helt sdkert att ndr “The Everything Bubble" faller samman sa
kommer (pant)sdkerheter att sopas upp i stor skala. Rorledningsarbetet for att
astadkomma detta dr pa plats. Man har faststéllt den lagliga rétten att
sakerheter kan tas omedelbart och utan domstolsprévning av enheter som i
domstolsdokument beskrivs som "den skyddade klassen." Inte heller
sofistikerade professionella investerare, som fatt férsdkran om att deras
vardepapper dr “segregerade”, kommer att skyddas.



En enorm méngd sofistikerad planering och genomférande holls igdng
under decennier med syftet att undergrdva dganderdtten pd just detta sitt. Det
borjade i USA genom att éndra Uniform Commercial Code (UCC) i alla 50
delstaterna. Aven om detta krdvde ménga ars anstrangning, kunde det goras i
tysthet, utan att kongressen var inblandad.

Det hér dr de viktigaste fakta:

 Aganderitten till virdepapper som egendom har ersatts med ett nytt

juridiskt begrepp om en ”rétt till sakerheter”, vilket ar ett
kontraktsansprak

som tryggar en mycket svag stdllning om kontoleverantdren (t. ex. en
bank) blir bankrutt.

e Alla viardepapper halls i osegregerad poolad form. Vardepapper som

anvands som (pant)sdkerhet, och de som inte skall anvidndas sd, halls i

samma pool.

e Alla kontoinnehavare, inklusive de som har forbjudit att deras

viardepapper anvands som (pant)sdkerhet, maste enligt lag endast erhélla
en

proportionell andel av kvarvarande tillgdngar.

* "Re-vindication", det vill sdga att ta tillbaka sina egna vardepapper i

hindelse av insolvens, &r absolut forbjudet.

* Kontoleverantorer kan lagligt 1dna poolade vardepapper for att sdkra

sin egen handel och finansiering.

* "Safe Harbor" garanterar sikrade borgendrer prioritet nir det géller

ansprak pd poolade vardepapper framfor kontoinnehavarna.

* De sdkrade kreditorernas absoluta foretrade nér det géller ansprdk pa

poolade kundpapper har bifallits av domstolarna.

Kontoleverantorer har laglig befogenhet att "1dna" poolade viardepapper,
utan begransning. Detta kallas "sjdlvhjalp". Som vi kommer att se dr malet att
anvénda alla vardepapper som sdkerhet.

Jag forsdkrar er att detta inte dr gissningar. Ni begdr ett stort fel nédr ni
avfardar detta som "konspirationsteori”, vilket dr en vanlig reaktion pa sa
mycket obehagliga nyheter. Det &r mojligt att verkligen kédnna till detta.
Dokumentationen &r absolut obestridlig.

I april 2004 féreslog Europeiska kommissionens generaldirektor for inre
marknader och tjanster [4] att man skulle

inrdtta en grupp [sic] juridiska experter, som hade som specifik uppgift att ta itu



med problemen rorande den rittsliga osikerhet, som identifierats dd man
overvigt hur man kan komma framit avseende clearing och avtal i den
Europeiska unionen.

Detta blev den Legala Gruppen for Sdkerhet.

Réttsosdkerhet later som en dalig sak, och rattssdkerhet later som en bra
sak. Syftet var dock endast att ge 'sédkrade kreditgivare’ sédkra befogenheter i
laglig mening att omedelbart ta klienters tillgdngar om ett forvaltningsinstitut
gatt i konkurs.

I mars 2006 ldmnade den bitrddande chefsjuristen f6r Federal Reserve
Bank of New York ett detaljerat svar pa ett frdgeformulér utarbetat av Den
Legala Gruppen for Sékerhet, som vinde sig till Fed for att beratta exakt hur
de skulle gora detta [5]. Foljande &r utdrag fran det svaret, som ocksa ingar i
sin helhet i den hér bokens bilaga:

Fraga (E.U.): Med avseende pd vilket rittssystem ges foljande svar?

Svar (N.Y. Fed): Detta svar begrinsar sig till amerikansk affarslagstiftning,

i forsta hand artikel 8 . . . och delar av artikel 9 i Uniform Commercial
Code (“UCC”) ... Amnet for artikel 8 dr "investeringsvirdepapper” och
foremdilet for artikel 9 dr "sikrade transaktioner”. Artikel 8 och artikel 9
har blivit antagna i hela USA.

Fraga (E.U.): Om virdepapper hdlls i poolad form (t.ex. i en position som
kollektiva virdepapper, snarare in segregerade individuella positioner
per person), har investeraren dd rittigheter knutna till sirskilda
virdepapper i poolen?

Svar (N.Y. Fed): Nej. Innehavaren av rétten till Sikerheten . . . har en pro
rata andel av andelarna i den finansiella tillgdngen som innehas av
dess formedlare av virdepapper. . . Detta giller dven om investeraren
har en "segregerad” position.

Fraga (E.U.): Ar investeraren skyddad mot en mellanhands insolvens och
i sd fall hur?

Svar (N.Y. Fed): . . . en investerare dr alltid sdrbar for en formedlare av
virdepapper som inte sjilv har intressen i en finansiell tillgdng som dr
tillriickliga for att ticka alla de rittigheter till virdepapper, som den har
skapat i den finansiella tillgdngen. . . Om den sikrade kreditgivaren har
"kontroll” bver den finansiella tillgdngen kommer denna att ha foretride
framfor innehavaren av sikerhetsrittigheten. . . Om formedlaren av
virdepapper dr ett clearingbolag har fordringsigarnas fordringar foretride
framfor fordringar frdn innehavarna av sikerhetsrittigheterna.

Fraga (E.U.): Vilka regler skyddar en omplacerare som handlar i god tro?



Svar (N.Y. Fed): Artikel 8 skyddar en kopare av en finansiell tillging mot
ansprik frdan innehavaren av en sikerhetsrittighet pd ett egendomsintresse
i den finansiella tillgdngen, genom att begrinsa rittighetsinnehavarens
mojlighet att driva in det anspriket. . . I huvudsak, om inte koparen
var inblandad i det fel som begicks av formedlaren av virdepapper,
kommer en rittighetsinnehavare att vara forhindrad att framstilla ett
krav mot denne.

Fraga (E.U.): Hur hanteras underskott i praktiken? [dvs. formedlarens
position i forhdllande till en mellanhand pd hogre nivd stdr ligre dn
den sammanlagda registrerade positionen for formedlarens
kontoinnehavare]

Svar (N.Y. Fed): . .. Den enda regeln i sddana fall dr att innehavarna av
rittigheterna till vardepapper helt enkelt delar proportionellt i forhillande
till virdepappersformedlarens intressen. . .
I sjilva verket uppstir underskott ofta pd grund av misslyckanden och
av andra skil, men dessa har ingen generell konsekvens forutom i fallet
med virdepappersformedlarens insolvens.

Fraga (E.U.): Skiljer sig behandlingen av underskott beroende pd om det (i)
inte foreligger ndgot fel frin formedlarens sida, (ii) om fel, bedriigeri
eller (iv) om fel, forsummelse eller liknande brott mot ens plikter?

Svar (N.Y. Fed): Nir det giller det intresse som rittighetsinnehavarna har
i de finansiella tillgdngarna som krediteras till dess virdepapperskonto:
oavsett fel, bedrigeri eller forsumlighet av formedlaren av virdepapper,
sd har enligt artikel 8, innehavaren av rittigheterna endast en proportionell
andel av virdepappersformedlarens andel i den aktuella finansiella
tillgdngen.

Det &r sa det fungerar direkt frdn "hdstens mun", det vill sdga den hogsta
mdijliga auktoritativa kéllan - advokater som arbetar {6r Fed.

Ytterligare exponering av syftet med pahittet om rattigheter till sakerheter kan
hittas i ett diskussionsunderlag om "lagstiftning om réttssékerhet for
vardepappersinnehav och dispositioner", utarbetat av Europeiska
kommissionens generaldirektorat f6r inre marknad och tjanster 2012 [6]:

Niir det giller virdepapper har standarden alltid varit att ett forvaltnings-
institut mdste inneha tillrickligt med virdepapper for att tillgodose alla sina
kunders krav. I de flesta EU-jurisdiktioner garanteras en sddan standard
genom att investerarna far dganderdtt till virdepapper.

Vissa marknader behandlar emellertid virdepapper som pengar. USA och



Kanada baserade sin lag pd konceptet att investerare inte dger "virdepapper”,
utan de dger "virdepappersrittigheter” mot sina kontoleverantorer istillet.
Fordelen med detta koncept ir den potentiella 6kningen av méingden till-
gangar tillgingliga som sikerhet, men kritiker ser det som ett hot mot
systemets stabilitet, eftersom de berorda tillgdngarna dr baserade pd samma
underliggande resurs.

Oro har uttryckts av marknadsaktorer, tillsynsmyndigheter, centralbanker och

internationella institutioner om potentiella underskott vad giller sikerheter. . .

Det finns ett tryck pd att bredda utbudet av virdepapper som kan godtagas

som siikerhet.

Till foljd av efterfrigan pd sikerheter ses virdepapper i allt hogre grad av

marknadsaktorer som ett finansieringsverktyg. Dessa trender forstirker

marknadstrenderna for att behandla virdepapper som pengar. . . med
betydande konsekvenser for vem som dger saker och ting.

Risken for obehorig anvindning av kunders tillgdngar okar genom att

anvinda strukturer med samlingskonton. Samlingskonton redovisar pool-

tillgangar sd att enskilda virdepapper inte kan identifieras mot specifika
investerare.

Detta fungerar bra tills en konkurs intriffar. Om kontoleverantiren fallerar

blir en kund med en ren kontraktsfordran en osikrad borgendr, vilket innebdir

att kundens tillgdngar i regel dr bundna i konkursboet och denna kund dr
skyldig att stilla upp tillsammans med alla andra osikra borgendrer for att

fd sina tillgdngar tillbaka. . . .

[Aterlanvindning av siikerhetsintressen i bisitkerheter (kontoleverantorens

beliningssikerheter, min anm.) innebdr en storre risk for det finansiella

systemet eftersom flera motparter kan konkurrera om samma sikerhet vid

underskott (sd kallade "strider om foretriide”).

Det star helt klart att Europeiska unionens generaldirektorat fr inre
marknad och tjanster till fullo kidnde till ovanstdende 2012.

I nésta globala finansiella panik, vilka dr chanserna att det kommer att
finnas ndgot kvar i dessa pooler av virdepapper efter att de sikrade
fordringsdgarna har hjilpt sig sjdlva?

Det blir ett spel om musikaliska stolar. Nar musiken slutar har du ingen
plats. Spelet dr &mnat att fungera pa det séttet.

Det dr dags att frdga: cui bono? Vem gynnas? Det &dr verkligen inte
medborgarna, som har forlorat ritten till sin egendom, och som i detta
bedrageri har blivit forradda av sina egna regeringar.

Anledningen till denna lagstiftning om rattssdkerhet &r "efterfragan pa
sakerheter" fran "marknadsdeltagarna”. De syftar inte pa dig och mig,



allménheten. "Marknadsdeltagare" dr ett forskonande ord for de méktiga
fordringsdgare som kontrollerar regeringarna. De har arbetat i manga ar for
att stadfdsta sin rattssdkerhet 6ver hela varlden.

IV. Harmonisering

De som dr skickliga pa att fa fienden att rora sig gor det
genom att skapa en situation som han madste anpassa sig
till; de lockar honom med ndgot som han sdkert kommer
att ta, och med lockelser av skenbar vinst vantar de pa
honom fran en styrkeposition.

Sun Tsu

Vad var syftet med att gora allt till en fraga om finanser, som till synes dr
utom kontroll? Hotet om finansiell kollaps och 16ftet om fortsatta ekonomiska
vinster har anvénts for att f4 nationerna att ga i flock.

Det har skapats ett krav pa att vissa sdkrade borgendrer maste ges
rattssdkra ansprak pa klienters tillgdngar globalt och utan undantag, med
ytterligare férsiakran om nistan omedelbar gransoverskridande rorlighet for
juridisk kontroll av sddana klienters sdkerheter (deras egendom, min anm.).
Den globala strdvan efter 6verensstimmelse med den amerikanska modellen
for att uppnd sddan ratt om sdkerhet och rorlighet borjade pa allvar for mer dn
tjugo dr sedan i efterdyningarna av dot-com-kraschen. Finansiell instabilitet
och hotet om ”brist pa sdkerheter” anvindes som motivering. Medvetna
satsningar genomfordes kontinuerligt, globalt, under médnga ar. Manniskor
fick betalt for att gora detta, for att forrdda sitt eget folks vitala intressen. Det
gjordes forst i USA och efterfrdgades sedan globalt under namnet
"harmonisering"; kanske borde tonvikten ligga pd "skada".

"Haagkonventionen om den lag som &r tillimplig pa vissa rattigheter
med avseende pd vardepapper som innehas av en mellanhand" [7]
utarbetades 2002 och undertecknades 2006. Det dr ett internationellt
multilateralt fordrag som &r avsett att globalt undanrdja rattslig osdkerhet vid
gransoverskridande transaktioner med vardepapper.

Konventionen inférde en nyligen pahittad regel om hur man skall handskas
med motstridiga lagar, som ska tillimpas pa sékerhetstransaktioner, sdrskilt
transaktioner som rér kollateraler, ndmligen "Platsen fér den relevanta



formedlingsmetoden” (eller PRIMA). Detta var utformat for att undvika
problematisk nationell lagstiftning, som kan gora det mojligt for dgare att
atervinna sina tillgdngar som tagits av en borgendr som sikerhet, genom att
faststdlla platsen for lagen i kontoavtalen med mellanhénder.

En av de mest inblandade var James S. Rogers (kanske en avldgsen kusin till
mig), som enligt hans egen biografi [8],

tianstgjorde som en av Forenta staternas delegater till Haagkonferensen for

projektet om internationell privatritt for att forhandla fram och utarbeta en
konvention om vilken lag som skall viljas vid innehav av virdepapper genom
virdepappersformedlare och var medlem i den grupp som utarbetade utkastet
for konventionen.

Intressant nog noterar Rogers ocksa att han hade

fungerade som reporter (huvudforfattare) for beredningskommittén for att
revidera UCC artikel 8, som upprittade ett nytt rattsligt regelverk for det

moderna systemet for innehav av virdeandelar som inforts elektroniskt till
centrala forvaringsinstitut och andra mellanhinder.

Mycket {4 personer var inblandade i utarbetandet av 1994 ars revisioner
av artiklarna 8 och 91 UCC. En rapport fran Financial Markets Law
Committee (en "vadlgorenhetsorganisation" knuten till Bank of England)
innehaller detta upplysande citat [9]:

Professor Rogers, referent till artikel 8 i 1994 drs revisionsutredningskommitté,
paminner om hur "man i borjan av revideringen av artikel 8 formodligen pd en
hand - utan att anvinda ndgra fingrar - kunde ha riknat antalet personer bland
dem, som utsetts till Beredningskommittén for Artikel 8, eller bland de full-
standiga medlemmarna i de sponsrande organisationerna, som i slutindan skulle
behova godkinna beredningskommitténs arbete, som hade nigon som helst
bekantskap med antingen den gamla [1978 drs version] Artikel 8 eller det
moderna systemet for innehav av virdepapper.”

Om professor Rogers var ett finger, sid var professor Egon Guttman det andra.
Som forfattare till Modern Securities Transfers [10] var han den framsta
experten pa overforingar av sdkerheter och sdkrade transaktioner enligt
artiklarna 8 och 9 i UCC. Professor Guttman gick bort 2021, och déarfor
forsvinner beskrivningar av hans aktiviteter. Men jag har sparat referenser till



hans verk som gar tillbaka till 2012:[1]

Professor Guttman har varit inblandad i revideringar av olika artiklar i Uniform
Commercial Code, och som medlem i U.S. Department of States arbetsgrupper i
utarbetandet av konventioner som ror internationella handelstransaktioner.

Och s&, harmoniering av denna ordning som ger global kontroll till en utvald
grupp av sikrade borgendrer pressades pd fran hogsta nivad i den amerikanska
regeringen. Utrikesdepartementet var den forsta administrativa grenen av den
amerikanska verkstillande makten, med Thomas Jefferson som blev den
forsta utrikesministern 1789. Det dr den framsta verkstédllande makten globalt.
Efter dr av anstrangningar undertecknades Haagkonventionen om sikerheter
endast av USA, Schweiz och Mauritius. EU undertecknade inte konventionen
pa grund av att man upptédckt problem med den europeisk lagen, som
forsdkrade att &ganderétten i vissa jurisdiktioner tillhérde den som var dgaren
av vardepappren. Europa har den urgamla réttsprincipen lex rei sitae (lagen
dar fastigheten dr beldgen) och kunde inte létt acceptera den kringgdende
"Plats for den relevanta formedlingsmetoden" (eller PRIMA), som hittats p4 i
Haagkonventionen om vardepapper.

Det uppenbara syftet att ge borgendrerna réttssdkerhet var emellertid inte
ifrdgasatt och accepterades uppenbarligen av EU:s myndigheter, vilket
framgar av Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni
2002 om finansiell arrangemang angaende reservsikerheter (kollateraler)[11].
Detta dokument, som publicerades i stort sett samtidigt med utformningen av
Haagkonventionen om viardepapper, innehdller f6ljande uttalanden:

For att forbittra den rittsliga sikerheten for arrangemang for finansiella reserv-
sikerheter (kollateraler) bor medlemsstaterna se till att vissa bestimmelser i
lagstiftningen om obestind inte dr tillimpliga pd sddana arrangemang, i
synnerhet sddana som skulle himma en effektiv realisering av finansiella
(reserv)-sikerheter. . .

Principen i direktiv 98/26EG, enligt vilken den lag som dr tillimplig pd
virdepapper som tillhandahdlls som (reserv)sikerheter dr lagen i det
rittskipningsomrdde dir det relevanta registret, kontot eller det centraliserade
inldningssystemet dar lokaliserat, bor utvidgas for att skapa rittssikerhet nar
det galler anvindningen av sddana virdepapper som innehas i ett grins-
overskridande sammanhang och anvinds som finansiell (reserv)sikerhet

inom ramen for detta direktiv.



[1] Detta citat &r hamtat fran professor Guttmans fakultets profilsida vid American
University vid den tiden. Sidan finns fortfarande kvar, men dess innehdll har sedan dess
tagits bort.

Malet for rattssakerheten for borgendrer fick foljas upp med andra medel.
Dar de inte l4tt kunde dndra problematisk lokal lag i vilken investerare hade
dganderdtt till vardepapper, skapade de en struktur som kringgick detta.
Detta dr vad advokater, investeringsbanker och, uppenbarligen,
regeringstjansteman betalas for att gora.

Euroclear dr en av tvd europeiska internationella centrala depder for
sdkerheter (ICSD), den andra &r Clearstream. Kontoret i Bryssel for Morgan
Guaranty Trust Company i New York (Morgan Guaranty) grundade Euroclear
System i december 1968. Morgan Guaranty borjade fungera som JP Morgan
1988.

Ar 2004 skickade Euroclears bitradande chefsjurist, Diego Devos, ett
memorandum med "Forberedande information om harmonisering med
europeisk lag " till "GD Inre marknaden" [12]. Har dr ndgra utdrag:

Denna not beskriver Euroclears rekommendationer nir det giller de rittsliga
hinder som bor tas upp som prioriterade fragor av den juridiska arbetsgrupp
som kommissionen avser att inritta som en uppfoljning av sitt meddelande

om clearing och avtal i Europeiska unionen daterat den 28 april, 2004 . . . I
synnerhet identifierar vi fragor som komplicerar och forhindrar full
implementering av storre initiativ som marknaden tar for konsolidering och
harmonisering av plattformen. . . .

Rekommenderas. . . Avligsnande eller dndring av krav som inte erkinner den
agandestruktur i flera lager som dr normen vid grinsoverskridande verksambhet,
inklusive:

* Erkinnande i EU av det sammanslagna innehavet av registrerade
tillgdngar genom en forvaltarstruktur (och olika karaktér av juridiskt och
fordelaktigt dgande) for att hdlla registrerade virdepapper pd en utbytbar
basis pd lokal nivd och skydda forvaltarens rittigheter.

o climinering eller dndring av krav som direkt eller effektivt kriver
bibehdllandet av individuella register eller konton per formdnsdgare. . .

Rekommenderas. . . Eliminera hinder for fri anvindning av
(reserv)sikerheter Over grinserna. . .

Diego Devos utsdgs sedan till chefsjurist f6r Bank for International
Settlements (BIS) 2009.



Som ndamnts i foregdende kapitel féreslog Europeiska kommissionens
generaldirektor for inre marknader och tjanster i april 2004 att inrdtta "en
grupp juridiska experter, som hade som specifik 6vning att ta itu med
problemen rorande den réttsliga osdkerhet, som identifierats d4 man 6vervégt
hur man kan komma framat avseende clearing och avtal i den Europeiska
unionen.."

Det tog tio ar av spel under tidcket, men 2014 sdkrades vdgen framdat med
CSDR (Central Securities Depository Regulation). Jag hade arrangerat att hélla
ett tal vid en hedgefondskonferens i Ziirich i Januari 2014 for att varna de
"professionella” f6r undergravandet av dganderitten till virdepapper och for
konsekvenserna. Jag tankte att strémmen kanske kunde vandas i Europa. Tro
det eller ej, men detta var till stor del mitt syfte med att flytta till Europa. Fore
konferensen hade jag skickat personliga e-postmeddelanden med konturerna
av mina podng till alla deltagare. Medan jag pratade, vid det starka ljuset fran
projektionsduken, kunde jag se att 6gonen pa manniskorna i rummet var lika
vida som fat. Ndr jag var klar blev det helt tyst. I fikapausen som f6ljde
fragade jag folk vad de hade tyckt om det jag sagt. Jag fragade om de forstod
vad jag forklarade. En person svarade bara, "Ah, ja." Jag frdgade honom vad
han skulle gora at det. Han sa helt enkelt "Ingenting." Jag frdgade honom
varfor han inte skulle gora ndgot. Hans svar var: "Mina klienter bryr sig inte
om det hir." Jag sade, "De bryr sig inte om det, f6r de vet inte om det."

Sex manader senare implementerades férordningen om centrala
vardepappersdepder (CSDR) genom EU-direktivet nr 909/2014 [13].

En central sdkerhetsdepd (CSD) driver ett system i vilket man registrerar
affarsuppgorelser elektroniskt och uppratthaller ett register 6ver "dgande".
Ett Internationellt Depository (ICSD) &r kopplat till nationella
vardepapperscentraler och hanterar utlaning av vardepapper och
(reserv)sdkerheter. Som noterats av Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten [14]:

CSDR spelar en central roll for harmonisering av gjorda handelsavtal i Europa,
eftersom det forstirker de rattsliga och operativa villkoren for grinsover-
skridande overenskommelser i EUL.

Och darmed har det 6nskade malet med gransoverskridande rorlighet
for sakerheter uppnatts. Hur konstruerades det?

CSDR tillhandahaéller ldnkar mellan vardepapperscentraler. Nationella
vardepapperscentraler, som innehar dgarregistret, dr kopplade till de
internationella centrala sdkerhetsdepderna; 6verforingen av laglig dganderétt



till kundernas (reserv)sdkerheter fran den nationella virdepapperscentralen
till vardepapperscentralen, och anvindningen av kundens (reserv)sidkerheter
mojliggors sdledes. Kunden har "dganderétt” i det nationella registret, medan
(reserv)sdkerheten halls i poolform pa ICSD-niva. Detta mojliggor
"gransoverskridande tjanster", det vill siga anvandningen av kundsédkerheter
(dvs. det som kunden egentligen dger, min anm.). Detta &dr i huvudsak den
amerikanska modellen, dér alla forvaltningsinstitut har konton hos DTC, som
innehar alla vdrdepapper i poolad form. DTC fungerar som en ICSD.

Vi kommer att se hur det har fungerat nér vi tittar specifikt pd Euroclear
och utvecklingarna i Finland och Sverige.

En gang i tiden hade Finland och Sverige rittssystem och nationella
register Over dgandet av virdepapper, som forsdkrade dgarna att deras
vardepapper inte kunde anvandas som (reserv)sdkerhet utan uttrycklig
overenskommelse. Det hade varit méjligt att till exempel dga och inneha
svenska statsobligationer med absolut sdkerhet att de inte kunde ga forlorade
om ett forvaringsinstitut hamnade pa obestand. Ar 2006 identifierade
Rattssdkerhetsgruppen (Legal Certainty Group) att Sverige och Finland hade
en problematisk lagstiftning.

2008 fick Euroclear férvdrva hundra procent av Nordic Central Security
Depository (NCSD), som dgde de centrala virdepappersdepderna i bade
Finland och Sverige, Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) respektive VPC AB
(VPC). Dessa dr nu lokala vardepapperscentraler kopplade till Euroclear Bank
SA /NV som fungerar som en virdepapperscentral enligt belgisk lag.

CSDR kréver att en kontoleverantor offentligt avsldjar skyddsnivderna
och kostnaderna for de olika nivderna av segregering av viardepapperskonton
hos de centrala vardepappersforvararna. Skandinaviska Enskilda Banken AB
(SEB) lamnar sddana upplysningar med avseende pa centrala
vdrdepapperstorvarare i Sverige, Danmark, Finland, Norge, Euroclear Bank
SA /NV och Clearstream Banking S.A. [15]. Har &r de chockerande
nyckeltexterna fran det avsldjandet:

I det osannolika fallet att det skulle rdda brist pd virdepapper kommer kunden i
friga inte att kunna gora ansprik pd separationsritt utan kommer sannolikt att
betraktas som en osikrad borgendr utan foretrdde till konkursboets tillgdngar.

Nir det giller virdepapper som innehas hos Euroclear Bank SA/NV tillimpar
belgisk lag (det kungliga dekretet nr 62) bestimmelser enligt principen att alla
virdepapper som deponeras av Euroclear Bank SA/NV-deltagare (dvs. SEB) hos
Euroclear Bank SA [NV deponeras pd utbytbar basis. I kraft av det kungliga



dekretet har Euroclear Bank SA/NV- deltagare enligt lag givits en ritt till
samdgande av immateriell karaktir pd en pool av elektroniskt registrerade
virdeandelar av samma kategori som innehas av Euroclear Bank SA/NV

for alla Euroclear Bank SA/NV-deltagares rikning, som har deponerat
virdepapper av samma kategori. Det namnda dekretet foreskriver att det blir
en delning av forlusterna for de underliggande kunderna till en Euroclear
Bank SA/NV-deltagare i fall en sidan Euroclear Bank SA/NV-deltagare gdr i
konkurs. Vidare ger belgisk lag National Bank of Belgium foretride framfor
Euroclear Bank SA/NV:s egendgda virdepapper for att ticka t.ex. en situation
ddr virdepapper som innehas av Euroclear Bank SA/NV hos ndgot forvarings-
institut for dess deltagares rikning inte ricker for att ticka deltagarnas faktiska
innehav av sddana virdepapper.

Under en period av sex ar har sdledes dganderdtten till vardepapper i
Sverige och Finland medvetet undergravts. Dessa lander gick fran att ha den
starkaste dganderdtten till virdepapper till att inte ha ndgon dganderitt till
vardepapper utover ett konstlat sken av dgande.

Under 2014, i samband med EU:s direktiv om vdrdepapperscentraler,
gjordes chockerande forandringar i svensk lag. Vildigt f4 vet om detta,
férutom de manniskor som gjorde det.

Jag spdrade detta genom en kryptisk referens i ett Euroclear-dokument,
Allméanna Villkor Kontooperationer och Clearing [16]. Begravd ddr, pd sidan
38, finns foljande ledtrdd:

14.2 GALLANDE LAG AVSEENDE AVYTTRING AV VPC-KONTON

OCH FINANSIELLA INSTRUMENT REGISTRERADE PA ETT

VPC-KONTO

Den verkliga konsekvensen av avyttringar avseende VPC-konton och
finansiella instrument registrerade pd VPC-konton regleras av
bestimmelserna i 6 kap. LKF.

Detta citat hanvisar till Sveriges lag om centrala virdepappersférvarare
och redovisning av finansiella instrument [17]. 6 kap. i denna lag har titeln, i
oversattning, "Réttslig verkan av registrering, formodan om (forutsdttning for)
dganderitt." Begravd langst ner i detta kapitel finns detta ytterligare direktiv:

[Siirskilda bestimmelser om pantsittning av finansiella instrument
finns i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.]



I lagen (1991:980) har 3 kap. rubriken “Foérfogande 6ver finansiella
instrument som tillh6r ndgon annan”.

Nu bérjar vi bli varma!
I forsta stycket anges att “Det som man avser att gora sig av med maste
specificeras noggrant." Det verkar vara bra, men det fortsédtter med foljande:

Forsta stycket giller inte om bolagets motpart eller parterna i ett avtal

diir bolaget deltar dr ett annat foretag som stdr under Finansinspektionens
tillsyn eller ett utlindskt foretag inom EEA som fdr bedriva jimforbar
verksamhet i sin verksamhet. hemlandet och som stdr under betryggande
tillsyn av en myndighet eller annat behorigt organ.

Detta ger den lokala virdepapperscentralen juridisk auktoritet och ett brett
utrymme att 6verfora laglig kontroll av kundtillgdngar som (reserv)sdkerhet
till vardepapperscentralen utan kontoinnehavarens vetskap eller
godkédnnande.

Implementeringen av detta dr nu sa noggrann att en svensk medborgare inte
kan inneha svenska statsobligationer i Sverige som egendom utan exponering
for insolvens hos kontoleverantoren, den lokala vardepapperscentralen (CSD)
eller den internationella virdepapperscentralen (ICSD). Svenska medborgares
vdrdepapper slds sdkert samman med vardepapper som anvdnds som
(reserv)sdkerhet pd annat hall.

Jag kom till Sverige 2009 for att kunna halla svenska statsobligationer i
Sverige med dganderétt. Det kunde jag gora med ett VP-konto i
Handelsbanken. Men efter de lagédndringar som gjordes 2014 avvecklade
Handelsbanken helt VP kontostrukturen och erbjod kunderna endast depéer.
SEB avbrot ocksad sin langvariga VP-konto-struktur, som hade sdkerstallt
direkt dgande av specifika vardepapper, men introducerade sedan ndgot de
kallade ett Service VP-konto, som halls hos den lokala vardepapperscentralen,
Euroclear Sweden. Jag ringde till SEB om detta och fick veta att en VP-
kontospecialist skulle ringa mig. Nar jag fick samtalet stédllde jag tva enkla
fragor:

1. Ar vardepapper som innehas pa ett Service VP-konto sérskilt identifierade
under kontoinnehavarens namn?

2. Kan de vardepapper som innehas i ett Service VP-konto aterupprattas i
hindelse av att SEB eller Euroclear misslyckas?

VP konto-specialisten stdllde mig pd is under lang tid medan han
undersokte mina fragor. Nar han kom tillbaka var hans svar helt enkelt att



dven om det kunde finnas en liten risk for att Euroclear skulle misslyckas, sa
var kontot forsdkrat f6r 250 000 kr. Han bekriftade att innehav av
vardepapper hos Euroclear var férandringen som gjordes med den nya
Service VP konto-strukturen och han bekriftade att det finns en risk for forlust
av vardepapper med den nya strukturen. Han verkade sjdlv chockad 6ver att
ha lart sig detta.

2011 ordnade en vén, som varit statssekreterare i den svenska regeringen
att jag fick traffa ministern och finansmarknadsministern. Jag blev sa rord nar
jag fick mejlet som informerade mig om detta att jag fick tdrar i 6gonen; det
gav mig hopp om att det i Sverige kanske skulle vara mgjligt att gora skillnad,
och ddrmed vinda utvecklingen ndgonstans. Jag dr dem evigt tacksam for det
motet; ndgot sddant skulle aldrig tillatas i mitt fodelseland. De horde mig om
konsekvenserna av att anpassa sig till den amerikanska modellen, och de holl
med. De sa att det skulle vara mgjligt att undvika detta om tyskarna skulle sta
emot det, vilket innebar att lilla Sverige inte kunde gora det ensamt.
Langtradaren rullade pa. Vi dr alla i dess vag.

V. Handhavandet av (reserv)siakerheter
(Kollateraler)

Manniskor ska antingen smekas eller krossas. Om du
gor dem mindre skada kommer de att fa sin hamnd;
men om du férlamar dem finns det inget de kan gora.
Om du behover skada nagon, gor det pa ett sadant
sdtt att du inte behover frukta deras hdmnd.

Niccolo Machiavelli

Forknippat med kravet att vissa sdkrade borgendrer mdste ges laglig ratt
till klienters tillgdngar globalt, utan undantag, &r ytterligare forsdakran om
ndstan omedelbar gransoverskridande rorlighet for juridisk kontroll av
sddana (reserv)sidkerheter (kollateraler).

Derivat dr finansiella kontrakt p4 allt tdnkbart och till och med otdnkbart
for de flesta av oss. De kan vara modeller av verkliga saker, men dr inte de
verkliga sakerna i sig. De dr obundna fran den fysiska verkligheten. . . men
kan anvéndas for att 1dgga beslag pa verkliga saker som (reserv)sdkerheter.

Som vi kommer att se 4r malet att anvdnda alla vardepapper som
(reserv)sdkerhet, och darmed att ha de verkliga praktiska méjligheterna att ta



alla virdepapper som sdkerhet. Omfattande system for hantering av
sdkerheter (kollateraler)”- har implementerats, som sikerstéller
gransoverskridande transport av alla vardepapper genom pdbud att lanka
CSDs till ICSDs och vidare till CCPs, dér hela derivatkomplexets risk &r
koncentrerad. Den formodade "efterfrigan" pa detta enorma dtagande drivs
inte fram av verkliga marknadskrafter, utan av regulatoriska pahitt.

En rapport som publicerades 2013 av kommittén for det globala
finansiella systemet vid Bank for International Settlements med titeln Bordan
av tillgdangar, finansiell reform och efterfrigan pd kollaterala tillgingar
(reservsikerheter) [18] anger foljande:

Regulatoriska reformer och dvergingen till central clearing av

derivattransaktioner kommer ocksd att oka efterfrigan pd tillgdngar som

(reserv)sikerheter. Men det finns inga bevis eller forvintningar pd nigon

bestdende eller utbredd brist pd sddana tillgingar pd globala finansmarknader.

En annan rapport frdn samma kommitté, med titeln Utveckling av tjinster
rorande hur man handskas med (reserv)sikerheter (kollateraler) [19], sdger (pa sidan
16):

... vissa forandringar som kan Oka efterfrdgan pd sikerheter har inte fasats in

annu, eftersom rittskipningsomriden verkar pd olika tidslinjer for obligatorisk

central clearing och marginalkrav for icke-centralt klarerade affiirer. Flera
marknadsaktorer noterade att implementeringen av obligatoriska krav pd
clearing dnnu inte har kommit sd ldngt att dessa marknadsaktorer upplever

underskott i (reserv)sikerheter som dr litt tillgingliga att pantsatta. . .

och vidare (pa sida i):
Motiverad av en forvintad okad efterfrigan pd kollateraler (reservsikerheter)
som hirror fran regulatoriska fordandringar . . . leverantorer av tjinster for
hantering av kollateraler utvecklar sina tjansteerbjudanden i ett forsok att
forbittra effektiviteten och gora det mojligt for marknadsaktorer att mota krav
pa sikerheter med befintliga och tillgingliga virdepapper.

Sa dven om det inte fanns nagra bevis pa brist pa sakerheter och
marknadsdeltagarna inte upplevde brister, skapades och intensifierades
"efterfrdgan pa sdkerhetstillgdngar" pa konstgjord vig av regulatoriska fiat.
Det var absolut inte marknadsdrivet.

Detta utformades och genomférdes medvetet for att flytta kontrollen
over kollaterala sdkerheter till de storsta sikrade borgenédrerna bakom
derivatkomplexet. Detta &dr svepskilet, spelets slut for det hela.

Pa dess sidor 8-11 avsldjar den citerade rapporten [19] malen f6r dessa



system for hantering av kollaterala sdkerheter, vilket ger ytterligare
bekriftelse pa att det dr lankningen mellan lokala vardepapperscentraler
(CSDs) och internationella vardepapperscentraler (ICSDs) som ger
gransoverskridande rorlighet for kollaterala sdkerheter fran ”den kollaterala
givaren" till “den kollaterala tagaren” (ja, de anvander verkligen uttryckligen
dessa termer):

For det forsta har mdnga av de storsta forvararna implementerat, eller har planer
pd att implementera, en forvaringsplattform som dr global till sin natur. Detta
kommer att vara ett enda system eller en uppsittning anslutna system som ger
en kund en enda vy av alla tillgingliga kollaterala sikerheter som innehas av
forvaringsinstitutet, oavsett plats. . . .

Det onskade slutmdlet med alla dessa anstringningar dr att komma sd néra

en enda vy over alla tillgingliga virdepapper som mojligt, oavsett var de hills, i

realtid. Denna sammanlagda utbudsinformation dr en nodvindig forutsittning
for en effektiv anvindning av tillgingliga virdepapper for att uppfylla kol-
laterala sikerhetsforpliktelser. . . .

ICSD:er gor det mojligt for deras deltagare att fi en samlad syn pd hela den
senares [sic] innehav av virdepapper som innehas hos ICSD, inklusive virde-
papper som innehas av ICSD-deltagare via linkarrangemang.

Rapporten illustrerar relationerna mellan ICSD och dess deltagare i ett
diagram, som ingdr nedan som figur V.1 pa sidan 27. Texten fortséatter:

Diagram 5 [Figur V.1] illustrerar de tjinster som finns tillgingliga vid ICSD,
dir en kund (givare av kollaterala sikerheter) dar deltagare i ICSD och innehar
sina virdepapper i ICSD, inklusive via linkarrangemang mellan ICSD och
lokala virdepapperscentraler (CSDs). ICSD, som CMSP [Collateral
Management Service Provider], som har upprdittat direkta eller indirekta (dvs.
via ett forvaringsinstitut som deltar i den lokala virdepapperscentralen)
forbindelser med lokala virdepapperscentraler (CSDs), har information om
och kan fd tillging till en deltagares alla virdepapper i syfte att hantera
kollaterala siikerheter.

Vid denna tidpunkt foértydligar rapporten i en fotnot:
Hela en deltagares virdepapper inkluderar deltagarens virdepapper som

utfirdades och innehas pd ICSD och deltagarens virdepapper som utfirdades och
hills, via ICSD-linkarrangemang, pd en linkad virdepapperscentral (CSD).



Rapporten gar sedan Gver till rollen som "tagare av kollaterala sdkerheter”:

Tagarna av kollaterala sikerheter deltar ocksd i ICSD. Bdde givaren och tagarna
av kollaterala sikerheter tillhandahdller information till ICSD som CMSP om
forpliktelser. gillande kollaterala sikerheter. Med denna information kor ICSD
sin optimeringsprocess och kan automatiskt generera instruktioner for
tilldelning
av kollaterala sikerheter for givaren/mottagarna av kollaterala sikerheter baserat
pd resultaten . . . ICSD kommer ocksd att behandla forflyttningar av virdepapper
i ICSD:s bocker, eftersom motparter som ingdr i optimerings- och allokerings-
processen dr deltagare i ICSD. Om givaren av kollaterala sikerheter inte har
tillrickligt med virdepapper i ICSD-miljon kan den anskaffa sikerheter
genom att. . . overfora virdepapper frin eget konto i den kopplade virdepappers-
centralen (CSD) till dess virdepapperskonto i virdepapperscentralen (ICSD)
med en affirsoverenskommelse utan betalning (FoP) som sker i den linkade
virdepapperscentralen (CSD).

Observera att 6verforing av folkets tillgdngar ska ske utan betalning (FoP)! De
betydde inte bara "fri rorlighet f6r sdkerheter”, utan, bokstavligen, "gratis
sdkerhet." Vad trevligt!

Genom transformation av kollaterala siakerheter 4r mélet att anvianda alla
vardepapper som kollateraler [19, sid. 15]:

Eftersom dynamiken for utbud och efterfrigan kollaterala sikerheter fortsitter

att utvecklas dr det mojligt att anstringningar for att effektivisera

anvindningen av befintliga sikerheter inte kommer att vara tillrickliga for att

till fullo uppfylla individuella dtaganden. Om sd iy fallet kan vissa
marknadsaktorer

behova byta ut tillgingliga, men ej godtagbara, virdepapper mot andra
virdepapper

som uppfyller behorighetskriterierna for att uppfylla sina kollateral sikerhetsd-

taganden. Att genomfora transaktioner for att uppnd detta resultat har

definierats som "transformation av kollaterala sikerheter.”

Omvandling av kollaterala sdkerheter dr helt enkelt bérdan av alla typer
av kundtillgdngar under utbyteskontrakt, som hamnar i derivatkomplexet.
Detta gors utan kundernas vetskap, som foérleddes att tro att de sdkert dgde
dessa vardepapper, och tjanar inget som helst fordelaktigt syfte for dessa



kunder.

Och hér ar det! Hér &r den automatiserade, marknadsévergripande sopningen
av kollaterala sdkerheter till centrala motparter (CCps) och centralbanker i en
tid av stress pd marknaden [19, sid. 19]:

I tider av stress pd marknaden kan snabb distribution av tillgingliga
virdepapper vara avgorande for att mildra systemproblem. Till exempel,

med biittre synlighet av tillgingliga virdepapper och bittre tillgdng till dem,
kan foretag vara bittre positionerade for att snabbt distribuera virdepapper
for att mota marginalbehov hos centrala motparter i tider av Okad instabilitet

i marknaden eller att lova centralbanker i nodsituationer att fi okad tillging till
langivare i sista hand. . . .

Automatiseringen och standardiseringen av mdnga verksamheter
relaterade till hantering av kollateralsikerheter . . . pd marknadsovergripande
basis. . . kan gora det mojligt for en marknadsaktor att hantera allt mer
komplexa och snabba krav pd kollaterala sikerheter.

Och sé som vi otvetydigt har sett hér, &r malet att anvdnda alla vardepapper
som kollateral sdkerhet och ddrmed ha de verkliga praktiska majligheterna att
ta alla vardepapper som kollateral sdkerhet.

Omfattande system f6r “hantering av kollateraler” har implementerats
som sdkerstéller overforing av alla virdepapper over granserna genom
pabudet av lankning av lokala vardepapperscentraler (CSDs) till
internationella vardepapperscentraler (ICSDs) till centrala motparter CCPs,
(dér derivatkomplexets risker dr koncentrerade) och vidare till de smorda
sakrade borgendrerna som kommer att ta de kollaterala siakerheterna nar de
centrala motparterna (CCPs) fallerar, efter att ha forsakrat sig om att deras
overtagande av tillgdngar inte kan ifrdgaséttas juridiskt.

Efter ” Allt-bubblan” kommer oundvikligen "Allt Kraschar”att f6lja. Nar
priserna pa i princip allting kraschar och alla finansiella féretag snabbt blir
insolventa, kommer dessa systen for hantering av kollaterala sékerheter
automatiskt att sopa alla kollaterala sdkerheter till de centrala clearing
motparterna (CCPs) och centralbankerna.

Féllan, som alla nationer har letts till, &r redo och vantar pa att sla igen.

Det kommer att bli en episk slutpunkt f6r decennier av till synes
okontrollerbar finansialisering, vilken inte tjainade ndgot gott syfte for
manskligheten, men vars férodande effekter dr uppenbara redan nu.

Det har varit en medveten strategi som genomforts under decennier.



Detta var syftet med att bldsa upp den globala bubblan helt utan proportion
med ndgot verklig sak eller aktivitet i varlden, vilket mdste sluta i katastrof for
sd manga, utan att fickor av motstandskraft har fatt finnas kvar i nadgot land.

Seoul London New York Su pply
(Branch) (Home Office) (Branch) Collateral Giver
Equities Desk Derivatives Desk Fixed Income (single firm and
Desk ICSD Participant)
1 1 1
CSsD CsD
London New York
EELink EELink

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

Collateral Giver’s Account

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

other trading activity; CCPs for margin requirements; etc.

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

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

Figure 5.1 Flera réttskipningsomraden, ICSD som férmedlare av tjanst f6r handhavandet av
kollateraler med forbindelser till andra CDs. Anpassat fran diagram 5 i [19]. Foérklaringar som ges i
originalet: Lank = ICSD har direkt eller indirekt forbindelser med andra CSDs. Sékerheter som hélls
av deltagare i ICSD via dessa arrangemang med lankar inkluderas i ICSDs kollateral pool av ICSDs
respektive deltagare och tillginglig f6r ICSD som CMSP. 1 = Givare och mottagare av kollateraler
varskor ICSD om sina &verforingar mellan tre parter. 2 = ICSD bestammer hur tillgingliga sidkerheter
anvénds optimalt och ger instruktioner f6r hur de underliggande kollateralerna skall férdelas;
overforingar av kollateraler faststélls i ICSDs bokféring.

VI. Siker Hamn for vem och fran vad?

Alla djur dr jamstéllda, men vissa djur dr mer
jamstédllda dn andra.
George Orwell, Animal Farm

Under 2005, mindre dn tva dr innan den globala finanskrisen borjade,
andrades ”sdker hamn”-bestimmelserna i den amerikanska konkurskoden
vasentligt. "Sdaker hamn” 1dter som en bra sak, men dterigen, det handlade om



att gora det helt sdkert att sdékrade borgenirer kan ta klienters tillgdngar och
att detta inte kan ifragaséttas i efterhand. Det handlade om "sdker hamn" for
sdkrade borgendrer mot ansprdk fran kunder pa sina egna tillgdngar.

Har ar ndgra forklarande utdrag fradn onlineartikeln The Effect of the new

Bankruptcy Code on Safe Harbor Transactions [20]:

Den 17 oktober 2005 tridde bestaimmelserna i Bankruptcy Abuse Prevention
and Consumer Protection Act frdn 2005 (2005 drs lag) i kraft, vilket dndrade
olika bestidmmelser i U.S. Bankruptcy Code. . . Av sdrskild betydelse dr
bestimmelserna i 2005 drs lag som tar upp konkursbehandling av olika
"safe harbor"-transaktioner, sdsom terminskontrakt, rdvarukontrakt,
dterkdpsavtal och virdepapperskontrakt.

Historiskt sett, enligt U.S. Bankruptcy Code, kunde en konkursforvaltare
undvika overforingar, d.v.s. tvinga fram uttag eller dterbetalning, om
¢ overforingen var "konstruktivt bedréglig", dvs mindre dn "rimligt
motsvarande virde" mottogs, och gildendren i konkurs

— var insolvent,

— blev insolvent till f6ljd av 6verlatelsen,

— dgnat sig at verksambhet for vilken géldendren hade orimligt litet

kapital,

— uppsatligen ddragit sig skulder utéver sin betalningsférmaga, eller

— gjort en sddan overforing till eller till f{6rmén f6r en insider;
eller
e overforingen gjordes inom 90 dagar efter en konkursansdkan (ett &r om
mottagaren var insider). Overféringar som uppfyller ndgot av ovanstiende

non

kriterier kallas "preferenser”, "preferensoverfoéringar"” eller "preferensskulder".

Sa nu, med de nya "safe harbor"-bestimmelserna, kan verforingen av
kundtillgdngar till fordringsdgare som tidigare ansetts vara bedrdgliga inte
langre ifrdgasattas. Det var precis podngen. Vidare dr det nu helt OK att
overforingen av allménhetens tillgdngar sker utan betalning (FoP), eftersom
det inte finns ndgot krav pd att visa att ett rimligt likvardigt varde erholls.

Stephen J. Lubben dr Harvey Washington Wiley-ordféranden i Corporate
Governance & Business Ethics vid Seton Hall University och en expert inom
omradet foretagsekonomi och styrning, foretagsomstrukturering, finansiella
problem och skulder. Nedan &r ndgra utdrag ur hans bok The Bankruptcy Code
Without Safe Harbors [21]:

Efter 2005 drs dndringar av koden dr det svdrt att forestilla sig ett derivat som



inte dr foremadl for sdrskild behandling.
De siikra hamnarna ticker ett brett utbud av kontrakt som kan betraktas som
derivat, inklusive virdepapperskontrakt, rdvarukontrakt, terminskontrakt,
dterkopsavtal och, viktigast av allt, bytesavtal. Den sistnidmnda har blivit en
slags "catch-all” definition som ticker hela derivatmarknaden, nutid och
framtid. . .
Ett skyddat kontrakt. . . dr endast skyddad om innehavaren ocksd ir en
skyddad person, enligt definitionen i Konkurskoden. Finansiella deltagare — i
huvudsak mycket stora finansinstitut — dr alltid skyddade.
De sikra hamnarna som for nédrvarande har antagits frimjades av derivat-
industrin som nodvindiga dtgdrder. . . Systemets riskargument for de sikra
hamnarna bygger pd tron att oformdgan att stanga en derivatposition pd grund
av den automatiska stoppet skulle orsaka en serie av misslyckanden bland
finansiella institutioner.
Problemet med detta arqument dr att det inte tar hiansyn till riskerna som
skapas av brddskan att stinga positioner och kriva kollaterala sikerheter frin
krisdrabbade foretag. Detta bidrar inte bara till att ett redan forsvagat finans-
foretag misslyckas, genom att det friamjar en rusning mot foretaget, utan det
har ocksd foljdeffekter pd marknaderna i allminhet. . . Lagen kommer att
behova skydda mot forsok att ta stora mingder kollaterala sikerheter fore en
konkurs, pd ett sitt som inte dr relaterat till det underliggande viirdet av de
affarer som stills som sikerhet.

Det nya safe harbor-reglementet cementerades till rdttspraxis i och med
domstolsforfarandet kring Lehman Brothers konkurs. I upptakten till
misslyckandet hade JP Morgan (JPM), som en sédker borgendr, tagit klienters
tillgdngar samtidigt som de var forvaringsinstitut for dessa klienters
tillgdngar! Under den konkurslagstiftning som ratt under lang tid skulle detta
uppenbarligen ha varit en konstruktivt bedraglig preferensoverforing till
forman for en insider. Och dérfor stimdes JPM av kunder vars tillgdngar togs.

Jag kommer att citera f6ljande promemoria som ldmnats in till férsvar av
JPM av advokatfirman Wachtel, Lipton, Rosen & Katz, till den amerikanska
konkursdomstolen i Southern District of New York [22]:

Syftet med de sikra hamnarna har frin starten varit att framja stabilitet pd stora

och i sig instabila finansiella marknader genom att skydda transaktioner pd dessa

marknader frin att storas under en konkurs. Som forklaras i lagstiftningens
historia



for den ursprungliga safe harbor, att “den finansiella stabiliteten hos

clearingfirmorna, som ofta har miljontals dollar till sitt forfogande, allvarligt
skulle

hotas” om de exponerades for krav pd att undantas; Dessutom kan dtgirder for
att

undvika marginalinbetalningar frin clearingfirmorna sitta iging en
"kedjereaktion”

av insolvens bland alla andra marknadsaktorer, och "hota hela branschen.”

Haér dr domstolens beslut [23]:
FORENADE STATERNAS KONKURSDOMSTOL SOUTHERN DISTRICT OF
NEW YORK In re: Kapitel 11 Fall No. 08-13555

Domstolen hdller med JPMC om att de sikra hamnarna giller hir, och det dr
lampligt att dessa bestdmmelser uppritthdlls som skrivna och tillimpas
bokstavligen i marknadsstabilitetens intresse. Transaktionerna i fraga dr just
den sortens avtalsarrangemang som borde vara undantagna frin att upproras
av en konkursdomstol enligt de mildare normerna for konstruktiot bedrigligt
overforings- eller preferensansvar: dessa dr systemiskt signifikanta transaktioner
mellan sofistikerade finansiella aktorer i en tid av finansiell nod pd marknaderna

med andra ord, den exakta miljon for vilken de sikra hamnarna var avsedda. . . .
Domstolen mdste forst overviga om JPMC dr berdttigat till skydd enligt avsnitt
546(e). Det underavsnittet, liksom sikra hamnar i allménhet, giller endast
vissa typer av kvalificerade enheter. . . .

JPMC, som en av de ledande finansiella institutionerna i virlden, dr helt
uppenbart en medlem av den skyddade klassen och kvalificerar sig som

bide en "finansiell institution” och en "finansiell deltagare.

Och séledes, endast "en medlem av den skyddade klassen" har
befogenhet att ta kundtillgdngar pa detta sétt. Mindre sikrade borgenérer &r
inte lika privilegierade.

I efterdyningarna av den globala finanskrisen 2007-2008 démdes ingen
chef for ett brott f6r anvandning och efterféljande forlust av klienttillgdngar.
Snarare tvartom! Lehman Brothers konkurs anvandes for att etablera
rattspraxis om att den "skyddade klassen" av sikrade borgenérer har en
absolut prioritet vid ansprék pa klienttillgdngar och att, potentiellt och
praktiskt, endast hos dem kommer tillgdngarna att hamna.



VII. Centrala clearingpartier (CCP)

Humpty Dumpty knuffades.
Mr. Potato Head, Toy Story

Centrala clearingpartier (CCP) tar en motpartsrisk mellan parter i en
transaktion och tillhandahaller clearing och handelsavtal med utldndsk
valuta, vardepapper, optioner och viktigast av allt derivatkontrakt. Om en
deltagare gar omkull 6vertar den centrala motparten de skyldigheter som
aligger den clearingdeltagaren som gjort bankrutt. Den centrala motparten
kombinerar exponeringarna mot alla clearingmedlemmar i sin balansrdakning.
Finns det en risk att CCP:er kan ga omkull?

Euroclear ir ett internationellt vardepapperscentral (ICSD), som utformats for
att kanalisera kundsékerheter (kollateraler) till centrala motparter. Ar 2020
publicerade Euroclear en artikel som diskuterade majligheten av bankrutt for
CCP:er Regulating the risks of CCPs [24], dér vi finner foljande
anmarkningsvdrda uttalanden fran paneldeltagare vid Euroclears Collateral
Conference:

Regulatorer runt om i virlden har krivt mer kapital, mer sikerheter
(kollateraler) och mer clearing. Och till stor del har de nu vad de ville ha. . . .
Men trots de enorma anstringningar som gjorts av marknadsaktorer finns det
fortfarande tvd stora bekymmer. Den forsta dr att finansiella regleringar frin
olika rittskipningsomrdden inte dr helt anpassade till varandra. For det andra
att riskerna i de finansiella systemen har koncentrerats till centrala clearing-
motparter (CCP). Dessa tvi fragor tas upp tillsammans i det kommande
regelverket for att utarbeta losningar och regler fOr hur centrala motparter
runt om i vdirlden skall kunna dterhimta sig. . ..

EU:s strivan att skapa en ordning for dterhimtning och losning for centrala
motparter. . . har ocksd skapat spinningar mellan sjalva clearinghusen och deras
medlemmar i clearingbank och kapitalforvaltare, om vem som ska betala vad i
hindelse av en kollaps av dessa kritiska marknadsinfrastrukturer. . . .

Men for EU-institutionerna dr det en rod linje [sic] att om en CCP gdr omkull,
sd forvintas inte skattebetalarna betala.

Det sista stycket dr en undanflykt som forsdkrar att de sidkrade borgenédrerna i
“16sningen” omedelbart kommer att lagga beslag pa de underliggande



tillgdngarna; det ar planen, dvs forstatligande far inte tilldtas.
Rapporten fortsatter:

Hur den slutliga texten [av forordningen] dn dr balanserad, fortar den inte det
faktum att risken nu dr starkt fokuserad inom dessa institutioner. En av
Euroclears paneldeltagare menade att det finns ett motstind mot den stindigt
okande marschen mot central clearing eftersom det dar en riskhanteringsfunktion,
och funktioner misslyckas ibland.

Faktum dr att bara for att CCPs inte har gitt omkull tidigare finns det
inget som siger att det inte kommer att bli en CCP-kris i framtiden. Panel-
deltagarna var oroade dver att med den lilla kapitalbas som CCPs for narvarande
har, sd kommer varje dterhimtning och l0sning av en central motpart (CCP)
som gdtt omkull att innebira att direkta clearingmedlemmar stiller upp for att
stodja dem genom ett antal svdra dtgdirder for de inblandade foretagen. . . .

Ett av nyckelkraven i utkastet till dokumentet kommer att vara ett krav pd att
de centrala motparterna (CCPs) ska planering och genomfora scenarios. Och

for att en central motpart (CCP) skulle gd omkull kommer den sannolikt att

ha utlosts av tvd stora medlemmars samtidiga fallissemang. "Om en stor
central motpart (CCP) dir i trubbel pd grund av sina medlemmar [sic] bankrutt,
dd kommer vi att ha en bankkris”, siger Benoit Gourisse, Senior Director,
European Public Policy pd ISDA.

Ar 2022 publicerade Financial Stability Board (FSB) och kommittén for
betalningar och marknadsinfrastruktur vid BIS rapporten Central Counterparty
Financial Resources for Recovery and Resolution [25], dér vi finner f6ljande
uttalanden:

I november 2020 dtog sig ordforandena for FSB, Committee on Payments and
Market Infrastructures (CPMI), International Organisation of Securities
Commissions (IOSCO) och FSB Resolution Steering Group (ReSG) offentligt
att samarbeta och arbeta vidare med CCP:s finansiella resurser angdende
dterhimtning och upplosning. Ett sddant arbete skulle 6verviga behovet av,
och om det dr lampligt utveckla en internationell policy for anvindningen,
sammansdttningen och mingden av finansiella resurser vid dterhamtning

och upplosning for att ytterligare stirka motstindskraften och mojligheten

till losning hos centrala motparter (CCPs) i fallissemang och forlustscenarier.

Under underrubriken "Systemomfattande effekter och spridningseffekter
och sammankoppling" star det i samma rapport:



Eftersom scenarierna var specifika for varje central motpart (CCP) kan
resultaten inte slds samman for att simulera totala forluster pd nivdin for
det finansiella systemet for nidgot sdrskilt scenario. Dérfor dvervigdes inte
systemomfattande effekter. Analysen tog inte hiansyn till de underliggande
ekonomiska omstindigheterna som skulle kunna orsaka att fyra clearing-
medlemmar gdr i konkurs samtidigt hos var och en av de sju centrala
motparterna (CCPs), sannolikheten for sidana omstindigheter eller den
potentiella inverkan av att samma clearingmedlemmar gdr i konkurs i flera
centrala motparter (CCPs). Analysen har inte heller forsokt modellera andra
och senare ordningens effekter av scenarierna som kan resultera i en bredare
marknadsstress, inklusive potentiella 6kningar av marginalkrav, likviditets-
press och brist pd (kollaterala) sikerheter. Slutligen antog analysen att alla
deltagare, som inte gdtt omkull, fortsatte att prestera sid som de hade dtagit

sig.

Sédledes undvek denna analys fran BIS:s "Financial Stability Board"
absolut att tinka pd exakt vad som hiander vid en global finanskris!

The Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) driver tva centrala
motparter (CCPs), som bdda har utsetts i USA som Systemically Important
Financial Market Utilities (SIFMUSs).

Foljande utdrag &r fran en artikel publicerad av DTCC [26]:

Med tre av DTCC:s dotterbolag for clearingbyrder deklarerade som “system-
viktiga finansmarknadsverktyg” (SIFMUs), sade Pozmanter [DTCC:s chef
for clearingbyritjinster och globala verksamheter] att det har gjorts betydande
anstriangningar och och att man haft diskussioner i dr for att uppdatera
clearingforetagens och forvaringsinstitutets planer for dterhimtning och
avveckling. . . . Han frigade panelmedlem Stephen Pecchia, DTCCs verk-
stillande direktor for dterhimtnings- och upplosningskontor, om de
uppdaterade avvecklingsreglerna samt ndgra av dndringarna till
clearingforetagets forlustfordelningsregler.

"Den tiickta clearingbyrins standarder kriver planer for ordnad dterhimtning
och avveckling,” sa Pecchia. "Vi skulle forsoka avveckla den enhet som gitt
omkull och samtidigt dverldta vira tjianster till en tredje part som antingen
har stillt upp inom DTCC-foretaget eller som skulle vara nigon annan
tredjepartsinkopare. Vad som kommer att hinda dr i huvudsak en dverforing
av tjdnster: det skulle bli en viss overldtelse av tillgdngar, det skulle finnas



serviceavtal pd plats mellan de konkursmissiga clearingbyrderna sdvil som
mellan DTCC-holdingbolaget och denna nya enhet. . . .

"Forhoppningsvis dr det hir ndgot vi aldrig kommer att behdva gora, men vi
mdste vara forberedda”, sade han. “Som mdnga av er vet, vad som kommer att
driva pd att detta potentiellt hinder kanske inte dr nidgot vi har sett historiskt -
men virdet kommer i planeringen.”

Sa ndgot som inte har setts tidigare kommer att driva pd kravet att starta upp
en ny CCP, och de planerar for att detta ska hénda.

DTCC har tillhandahallit ett videoklipp med titeln Perspectives on CCP Risk
Management [27], ddar Murray Pozmanter gor foljande uttalande:

Vi tror att kapitaliseringsnivin for en central motpart (CCP) ir en nyckel-
komponent i dess dvergripande motstindskraft. Centrala motparter (CCPs)
mdste vara tillrickligt for biade medlemmars och icke-medlemmars konkurser.
Som svar pd detta har vi implementerat ett omfattande kapitalramverk for att
effektivt mita och minska risken och for att stodja motstindskraften hos
DTCC och vidra dotterbolag.

Vad dr da kapitaliseringen av DTCC?
Detta dr ett utdrag frdn DTCC:s konsoliderade finansiella rapporter fran
mars 2023 [28]:

The Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) dr moderbolag till

olika operativa dotterbolag, inklusive The Depository Trust Company (DTC),
National Securities Clearing Corporation (NSCC), Fixed Income Clearing
Corporation (FICC), DTCC ITP LLC (ITP) ), DTCC Deriv/SERV LLC
(Deriv/SERV), DTCC Solutions LLC (Solutions (US)), DTCC Solutions (UK)
Limited (Solutions (UK)), Business Entity Data, B.V. (BED); Tillsammans
"Foretag” eller "Foretag.”

Detta dr hela DTCC, konsoliderat, det vill sédga hela enchiladan.

Den 31 mars 2023 var det konsoliderade totala aktiekapitalet drygt 3,5
miljarder dollar.

Inse nu att detta &r hela kapitaliseringen som ligger till grund f6r den
centrala sidkerhetsdepédn och centrala motparter (CCPs) f6r hela den
amerikanska vardepappersmarknaden och derivatkomplexet.

Jamfor detta med det citerade uttalandet:



Vi tror att kapitaliseringsnivin for en central motpart (CCP) dir en
nyckelkomponent i dess dvergripande motstindskraft. Centrala motparter
(CCPs) mdste vara tillrickligt kapitaliserade for att std emot forluster
frdn bdde medlemmars och icke-medlemmars konkurser.

Detta &r ett av mdnga Oppna bedrégerier, som ar obehagliga och
obekvdma att se, och som darfor litt avfardas. Kom nu ihdg dessa utdrag fran
meningsutbytet mellan Legal Certainty Group och advokater f6r Federal
Reserve:

Fraga (E.U.): Ar investeraren skyddad mot en mellanhands insolvens och i si
fall hur?

Svar (N.Y. Fed): . . . en investerare ir alltid sdrbar for en formedlare av
virdepapper som inte sjilv har intressen i en finansiell tillging
som dr tillrickliga for att ticka alla de rittigheter till virdepapper,
som den har skapat i den finansiella tillgdngen. . .

Om den sikrade kreditgivaren har "kontroll” over den finansiella
tillgdngen kommer denna att ha foretride framfor innehavaren av
sikerhetsrittigheten. Om formedlaren av virdepapper dr ett
clearingbolag har fordringsigarnas fordringar foretride framfor
fordringar frdn innehavarna av sikerhetsrittigheterna.

Sa ddr har vi det. Vid kollapsen av DTCCs clearingdotterbolag &r det de
sakrade borgendrerna som kommer att ta tillgdngarna fran de som innehar
rattigheterna till dessa. Det &r dit det gér. Det dr utformat for att ske plotsligt
och i stor skala.

Det finns ytterligare ndgra relevanta uttalanden i artikeln DTCC Details
Risk Management Approach [29]:

Moycket av debatten nyligen har fokuserat pd huruvida centrala motparter
(CCPs) borde ge storre bidrag av sitt eget kapital och fordela det till forsen
av forluster som ett sitt att forsikra sig om att deras riskhantering dr
vilbetinkt och att de hade sitt eget "skinn med i spelet”.

Ett argument skulle kunna framforas att centrala motparter (CCPs)
som dr borsnoterade eventuellt inte dr anpassade till dgares och aktieigares
intressen, som ocksd anvinde deras tjinster.

"Vi ansdg att det var mycket viktigt att pdpeka att detta arqument
inte dar tillimpligt pd DTCC:s CCP:er eftersom killan till virt kapital dr



vdra anvindare”, sa Pozmanter. "Vi tror inte att vdra intressen skulle
anpassas bittre, dn de redan dr, i linje med vdra dgare och anvindare

om vi riskerar en dverdimensionerad del av det kapitalet som en del av vir
fordelning till forsen av forluster. Vi ser pd det som en potentiell killa till
instabilitet pd en stressad marknad.”

Han tillade, "Medan vi dr for att ha en del av vdrt kapital i forlust-
vattenfallet, tror vi att det dr mest ldmpligt for oss att ha en mycket
transparent metod och en statisk procentandel av vdirt operativa kapital
i vattenfallet.” . ..

Niir det giiller resolutionsforfaranden dr DTCC emot att finansiera
konkursen i forvig, dven om det stoder forfinansiering av det operativa
kapital som behdvs for att fi iging en ny central motpart (CCP) i hindelse
av en konkurs.

"Niir vi gdr igenom vdr dterhimtnings- och avvecklingsplanering
vill vi ha det operativa kapitalet finansierat i forvig for att eventuellt
starta upp en ny CCP i hiindelse av upplosning av en av vira CCP,” sade
Pozmanter. "Vi ser definitivt logiken i att ha operativt kapital for att starta
upp en ny central motpart (CCP) som dr forfinansierad.”

Dir har du det. CCP:erna &r designade for att misslyckas. De dr medvetet
underkapitaliserade. Uppstarten av en ny central motpart (CCP) ar planerad
och finansierad i f6rvadg. Denna konstruktion sikerstéller att de sakrade
borgendrerna kommer att ldgga beslag pa alla (kollaterala) sékerheter pa vilka
de kommer att ha fullindad réttslig kontroll. Réttsstaten maste rada! Vi skulle
ha kaos annars! Ingen star trots allt Gver lagen!

Som en paminnelse om strukturen, hér &r ett utdrag fran Wikipedia-
artikeln om DTCC [2]:

De flesta stora amerikanska miklare och banker dr fullvirdiga DTC-deltagare,

vilket innebir att de sdtter in och innehar virdepapper hos DTC. DTC visas

i en emittents aktiebok som den enda registrerade dgaren av virdepapper som

deponerats hos DTC. DTC innehar de deponerade virdepapperen i “utbytbar

form”, vilket innebir att det inte finns ndgra specifikt identifierbara aktier

som direkt dgs av DTC-deltagare. Snarare, varje deltagare iger en proportionell

andel i det sammanlagda antalet aktier aven viss emittent som innehas hos

DTC. Pd motsvarande siitt dger varje kund till en DTC-deltagare, t.ex. en

enskild investerare, en proportionell andel i de aktier som DTC-deltagaren

har ett intresse i.

Med den forklaring som gavs av Federal Reserve Bank of New York (se
kapitel IIT) vet ni vad detta betyder.



VII. Bank Holiday

De har bytt ut sin forstfédsloratt mot en enda réra.
William Blake

Min faster Elizabeth hade varit tio &r ndr bankerna stingdes genom en
"Executive Order’ 1933 [30]. Nér jag bad henne beritta om den stora
depressionen sa hon att plotsligt hade ingen ndgra pengar, att dven rika
familjer inte hade nagra pengar och var tvungna att ta ut sina dottrar fran
privatskolan eftersom de inte kunde betala undervisningen.

Jag undrade varfor inte ens dessa rika familjer kunde skicka tillbaka sina
barn till sina skolor efter att bankerna 6ppnats igen.

Svaret dr att endast Federal Reserve Banker och banker utvalda av
Federal Reserve fick 6ppna igen.

"Federal Reserve Banks", skriver Allan Meltzer, "sande finansministeriets
listor 6ver banker som rekommenderas for att dter Gppnas, och
finansdepartementet licensierade dem som det godkdnde." Meltzers studie A
History of the Federal Reserve [31] anses vara den mest omfattande historien om
centralbanken.

Ménniskor med pengar i banker som inte fick ppna igen forlorade allt.
Deras skulder annullerades dock inte; dessa togs 6ver av de banker som valts
ut av Federal Reserve System. Om dessa médnniskor inte kunde betala sina
skulder — vilket nu var troligt, eftersom de hade forlorat sina pengar —
forlorade de allt de hade finansierat med vilken skuld som helst, t.ex. sitt hus,
sin bil och sin verksamhet.

Tusentals banker fick aldrig 6ppna igen. De storslagna fasaderna pa
tidigare bankbyggnader kunde ses runt om i Cleveland. Det var en sddan
Odelédggelse av banker att en katolsk kyrka i grannskapet byggdes med
massiva stenpelare som bargades fran en bankbyggnad som hade rivits.

Cleveland Trust Co. hade vuxit genom forvarv och blev 1924 den sjdtte
storsta banken i USA. Som noterats av The Case Western Reserve University
Encyclopedia of Cleveland History [32], "6verlevde banken depressionen val."
Hur var det mojligt?

Den valdes ut av Federal Reserve for att konsolidera skulder. Jag hade en
ekonomiprofessor som berittade for klassen att Cleveland Trust hade drivit en
systematisk process for att utestdnga och vrika manga tusentals familjer fran
sina hem i det storre Cleveland-omrddet. Efter att dessa familjer vrakts fran



sina hem och deras eget kapital utpldnades, erbjods de majligheten att flytta
tillbaka till sina tidigare hem som hyresgéster, varvid fordelen f6r Cleveland
Trust var att dessa familjer skulle betala for att hélla husen uppvarmda tills de
kunde bli sdlda. Cleveland Trust gjorde "bra ifrdn sig”. Hur visste min
finansprofessor detta? Hans familj var en av de manga tusen familjer vars
bostadsldn hade tagits 6ver av Cleveland Trust.

Jamfor detta med den glada bilden som férmedlas av William L. Silber,
som var medlem i den ekonomiska rddgivande panelen i Federal Reserve
Bank of New York. I sin artikel Varfor lyckades FDR:s helgdag? [33], Silver
skriver:

Det kiindes som en stor littnad for alla, ndr institutionerna dppnade for

verksamhet igen den 13 mars, och dd stod insittare i ko for att ldmna tillbaka
sina

samlade pengar till grannbankerna. Inom tvd veckor hade amerikanerna
dterinsatt

mer dn hilften av den valuta som de hade gomt undan innan avstingningen.

Marknaden registrerade ocksd sitt godkinnande. Den 15 mars 1933, den forsta

handelsdagen efter den forlingda stingningen, noterade New York Stock

Exchange den storsta kursuppgdngen pd en dag ndgonsin. Med facit i hand,

avslutade den rikstickande helgdagen i mars 1933 de bankrusningar, som hade
plagat

den stora depressionen. . . Samtida observatorer betraktar Bank Holiday och
Fireside

Chat som de ett eller tvd slag som brot ryggen pd den stora depressionen. . . den

hastighet med vilken Bank Holiday Act dterupprittade betalningssystemets

integritet visar kraften i en regimskiftande politik, som dr trovirdig.

Emergency Banking Act frdn 1933, hade antagits av kongressen den 9 mars
1933, tre dagar efter att FDR forklarade att det skulle rdda en Bank Holiday,
med endast ett enda exemplar tillgéngligt pa golvet i representanthuset, och
med kopior som gjordes tillgdngliga for senatorer nér lagforslaget lades fram i
senaten, efter att det hade godkénts i representanthuset [34].

Blev det lyckat? Vi forleds att tro att Bank Holiday var ett lysande
uppldgg. Jo det var det - for vissa. Det var enormt framgangsrikt f6r de
bankintressen som lade beslag pa tillgdngarna och konsoliderade sin makt.
Det visade verkligen kraften i e”n regimskiftande politik". Vi kommer att se
att det inte bara handlade om att ta folk deras hem och andra saker. Nar det
gdller att fa slut pa paniken kanske det inte dr sd svart att dstadkomma nér det



ar du som har underblast paniken.
I Wikipedia-artikeln The Great Depression [35] finner vi f6ljande belysning
av Fed:s udda beteende under dren som ledde fram till bankhelgen:

Den monetaristiska forklaringen gavs av de amerikanska ekonomerna Milton

Friedman och Anna |. Schwartz. De hivdade att den stora depressionen
orsakades

av bankkrisen som fick en tredjedel av alla banker att forsvinna, en minskning av

bankaktieigarnas formogenhet och dnnu viktigare en sammandragning av

penningmingden pd 35 %, som man kallade "The Great Contraction”. Genom
att

inte sinka rintorna och genom att inte tillfora likviditet i banksystemet for att

forhindra det fran att falla ihop, sdg Federal Reserve passivt pd nir en normal

lagkonjunktur forvandlades till den stora depressionen.

Federal Reserve tillit nigra stora offentliga bankkonkurser att ske — sirskilt

New York Bank of United States [i december 1930] — vilket skapade panik och

utbredda rusningar mot lokala banker, och Federal Reserve forholl sig passiva
medan

bankerna kollapsade. Friedman och Schwartz hivdade att om Fed hade gett
nodldn till

dessa nyckelbanker, eller helt enkelt kopt statsobligationer pd den dppna
marknaden

for att tillhandahdlla likviditet och 6ka mingden pengar efter att nyckelbankerna
foll,

sd skulle alla ovriga banker inte ha fallit efter att de stora gjorde det, och

penningmingden skulle inte ha sjunkit si ldngt och sd snabbt som den gjorde.

Denna asikt stoddes 2002 av guverndren for Federal Reserve Ben Bernanke i
ett tal som hedrade Friedman och Schwartz med detta uttalande [36]:

Ldt mig avsluta mitt foredrag med att lite missbruka min status som officiell
representant for Federal Reserve. Jag skulle vilja siga till Milton och Anna: Nar
det galler den stora depressionen har ni ritt. Vi gjorde det. Vi dr mycket ledsna.
Men tack vare er kommer vi inte att gora det igen.

Eftersom detta dr ”antik historia" var det sékert for Bernanke att gora ett
sddant erkdnnande. Men for att uttrycka det &nnu klarare, det tilldt honom att
framstd som den vise mannen som hade studerat Federal Reserves "misstag"
och i samma andetag réttfardiga Feds extraordindra dtgarder som kommer att



folja i den globala finanskrisens spar. Ar Fed verkligen "mycket ledsen"? Kan
man tro pa l6ftet att "vi kommer inte att gora det igen'"? De har studerat det
forflutnas lardomar i detalj; deras syfte har dock varit att férbereda en ny och
forbattrad global version for det spektakuléra slutet av denna supercykel av
skuldexpansion. Det dr vad den hir boken handlar om.

I motsats till bilden av framgang, som har lamnats 6ver till oss, avslutade
inte Bank Holiday den stora depressionen. Det fanns ingen aterhdmtning som
gjorde det majligt for médnniskor att betala sina skulder och behalla sin
egendom. Varfor det? "Ofdrklarligt”, Federal Reserve holl villkoren snava [37]:

Enligt litteratur om dmnet, sd var de mojliga orsakerna . . . en minskning av
penningmingden orsakad av Federal Reserve och finansdepartementets politik

och en finanspolitik som avsdg att skapa kontraktion.

Om det var ett omfattande program for att sdkerstilla att det inte skulle
bli ndgon dterhdmtning, sd fungerade det ganska bra. Forhdllandena var i stort
sett stressande i dratal och de holl prisnivderna nere, sé att ménniskor inte
hade ndgon mojlighet att sélja av sina tillgangar for att betala av skulder. Jag
vet frdn familjebrev att tiderna var ganska tuffa, trots att de inte hade ndgra
skulder. Mormor Webb skrev till sin son (som deltog i ett program for
ungdomsidrott pa en armébas) om att morfar Webb hade varit ute och forsokt
fd ndgot arbete pd Webb Equipment. Det var 1936.

I motsats till bilden av FDR som en frélsare, ansdg manniskorna i min
familj som levde under 30-talet att FDR var ndgot av Satan sjilv, och de var
inte religiosa méanniskor.

Har 4r ett intressant citat fran Silber [33]:

Emergency Banking Act frdn 1933, som antogs av kongressen den 9 mars — i
kombination med Federal Reserves dtagande att leverera obegrinsade mingder
valuta till dteroppnade banker — skapade de facto 100 procents forsikring for
insdattningar.

54 enligt William L. Silber, som var ekonomisk radgivare till Federal
Reserve Bank of New York, sd hade Fed mirakul6st och plétsligt i mars 1933
medel "att leverera obegransade méangder valuta till ater6ppnade banker",
som naturligtvis bara var de banker som valts ut av Federal Reserve System.
Uppenbarligen hade Fed haft medel hela tiden for att undvika dessa tusentals
bankers konkurser. En panik kan 1dtt underbldsas om man ansvarar for
systemet. De fick det att hdnda. De planerade det och kom sedan med sin



16sning efter att de fatt sin regimskiftande politik pa plats.

Federal Reserve System och de banker som Fed valde ut var beredda att
lagga beslag pa saker fran ménniskor i stor skala: deras hem, deras bilar och
till och med deras nya elektriska apparater, som hade salts till dem med
innovationen av konsumentkrediter. Behovde "bankirerna" ta denna
egendom? Vad var det egentliga syftet? Kan du komma f6rbi tanken att de
forsokte hjalpa? Aven om vi kan, forleds vi alltid att tdnka pé detta pa ett
inskrankt sdtt — att det alltid handlar om naturlig méansklig girighet efter
pengar och materiella ting. Det var inte da, och det &r det inte nu.

Fraga dig sjdlv: om de inte vill ha dina pengar, och de verkligen inte vill
ha eller behover dina saker, och de inte forsoker hjdlpa dig, vad vill de da?
Vad dr podngen med alla deras anstrangningar?

Detta kan vara svart att hora: Det var en avsiktlig strategi. Det handlade
om ultimat, fullstindig makt, som inte tilldter ndgra motstandscentra. Och
darfor handlade det om deprivation. Det handlade om underkastelse — och
det dr det fortfarande, pa fler sdtt &n vi vet.

Det handlade inte om att hjdlpa méanniskor d&, och det handlar inte om
att hjalpa méanniskor nu. Allt &r en del av samma avsiktliga vallning av
manskligheten och eliminering av alla fickor av motstandskraft, som plagar
oss fortfarande.

Medan Cleveland nu ar en sonderfallande stad, var det ett centrum for
ett otroligt vdlstdnd pa 1920-talet. Federal Reserve Bank-byggnaden i
Cleveland stod fardig 1923, mindre dn tio dr efter undertecknandet av Federal
Reserve Act. Bankvalvet dr det storsta i varlden och det har det storsta
gangjdrnet som ndgonsin byggts. Det verkar som om de férberedde sig for att
ldgga in en massa saker dér, och for att det skulle kunna bli stress 6ver det.
Kanske skulle den inte fyllas med kylskap, tvattmaskiner och brédrostar. Det
finns maskingevarstorn ovanfor trottoaren pa gatuplan.

Det fanns ett stérre mal.

Det forberedande arbetet hade lagts nédr Federal Reserve-systemet i
hemlighet planerades, och med federal Reserve Act i det tysta fore jul, 1913.
Federal Reserve Act satte upp en oundviklig logik att Fed méste ta
allménhetens guld i en tillrackligt stor kris, med motiveringen att krediten
inte kunde utdkas annars.

Detta &r precis vad som nu dr inrattat att handa med alla vardepapper
som &gs av allménheten, globalt.

Har ar ett viktigt utdrag ur Wikipedia-artikeln om Executive Order 6102
[38]:



Den angivna anledningen till ordern var att svdra tider hade orsakat
"hamstring” av quld.

Dock,

huvudmotivet bakom ordern var faktiskt att ta bort begrinsningen for Federal
Reserve, som  hindrade denna frin att 6ka penningmingden under depressionen.
Federal Reserve Act (1913) krivde 40 % stod av guld for de Federal Reserve-sedlar
som utfirdades. I slutet av 1920-talet hade Federal Reserve nistan nitt grinsen for
tilldten kredit, i form av Federal Reserves sedlar med krav, som kunde backas upp av
quld i dess dgo.

Den verkstillande ordern att konfiskera allt guld som &dgs av allmdnheten
gjordes under bemyndigande av Trading with the Enemy Act fran 1917, som
hade antagits fyra ar efter skapandet av Federal Reserve. Handlingen hade
anvants for att konfiskera egendom fran internerade som var fodda i
Tyskland, med mera. Detta beskrivs av Daniel A. Gross i hans artikel The U.S.
Confiscated Half Billion Dollars in Private Property Under WWI [39], vars
underrubrik lyder: "Amerikas hemmafront var platsen for internering,
deportation och omfattande beslag av egendom."

Tydligen var hela den amerikanska allménheten nu fienden. Téank pa det
har. Manniskor som helt enkelt skyddade sig sjdlva och sina familjer fran
Federal Reserve-systemets handlingar anklagades f6r att hamstra guld och
bokstavligen kriminaliserades om de fortsatte med det. Motiveringen &r
otrolig: Du hamstrar guld, sa vi tar det och gor vad med det? Hamstra det!
Som vi har sett, nédr de vél hade lagt beslag pa allmédnhetens guld, anviande de
inte denna resurs for att utdka krediten. Méanniskor blev kvar i en skuldfilla.
Forsakelserna fortsatte och forvérrades till och med. Uppenbarligen
fungerade behovet av att utéka kredit endast som en forevandning for att
konfiskera allmédnhetens guld, vilket var det verkliga 6verlagda malet.

Jag fragade min pappa varfor folk hade lamnat in sitt guld. Han sa att om
du inte gjorde det var du en brottsling, men vidare, att det inte fanns ndgot du
skulle kunna gora med det eftersom du inte lagligt kunde transportera eller
sdlja det. S& i huvudsak hade anvandningen och vérdet av guld konfiskerats.
Detta var verkligen fallet eftersom det i mer &n fyrtio dr forblev olagligt for en
amerikansk person att dga guld!

Hér ar ndgra utdrag fran Executive Order 6102 [40]:

Alla personer dr hiarmed skyldiga att pd eller fore den 1 maj 1933, till en Federal



Reserve Bank eller filial eller byrd dirav eller till ndgon medlemsbank i Federal
Reserve System leverera alla guldmynt, guldtackor och guldcertifikat, som nu
ags av dem eller kommer i deras dgo. . .
Den som uppsitligen bryter mot ndgon bestimmelse i denna Executive
Order. . . kan botfallas till hogst 10 000 dollar, eller, om en fysisk person, kan
domas
till fingelse i hogst tio dr, eller bada . . .

Observera att straffen var ganska stranga och att allt guld bokstavligen
skulle 6verldmnas till Federal Reserve System. Vad trevligt!

Nu kan vi se syftet med att 1923 bygga det storsta bankvalvet i varlden
och en befdst byggnad!

Kanske kommer guld inte att konfiskeras omedelbart den har gangen.
Guld har inte varit malet som det vdsentliga kollaterala sdkerhetsstodet som
var fallet under Federal Reserve Act. I den hdr omgéngen &r det vardepapper
av alla slag, globalt, som har satts upp som sidkerheten som understédjer
derivatkomplexet.

Storbankerna &r organiserade som holdingbolag med dotterbolag. Syftet
med denna struktur &r att juridiskt separera risker. Ett dotterbolag kan
utformas fOr att ta pa sig skulder som inte kan kopplas till tillgdngar i andra
dotterbolag eller till holdingbolaget. Det férsvagade dotterbolaget kan
forséttas i separat konkurs. Det dr fullt mojligt att de stora bankerna har
undertryckt guldpriset genom att sélja "pappers" guld i dotterbolag, som
kommer att tillatas att gd i konkurs, samtidigt som de ackumulerat fysiskt
guld i andra dotterbolag, som &r designade for att dverleva. Detta garanterar
dock inte att du, som medlem i den stora otvittade, kommer att fa behélla ditt
guld, inte om denna ldngtradare fortsitter i rorelse.

Jag minns min fars ord, som hade upplevt allt detta, "Det enda de inte
kan ta fran dig &ar din utbildning."

Endast Federal Reserve System var utformat for att 6verleva och ta Gver
alla tillgangar och bankverksamheter. Endast Federal Reserve-bankerna och
de som valts ut och kontrolleras av Federal Reserve fick 6ppna igen. Federal
Reserve holls ocksa skadeslosa av regeringen (dvs allmanheten) f6r eventuella
forluster.

Och s34, storskalig stangning av banker och tagande av bankinldningen &r
inte ndgot som inte forekommit tidigare. Innehavare av kontanter i banker &r
fordringsdgare utan sikerhet och utan nigra anspréak pa sina pengar, som kan
verkstéllas.

Det har utlovats att det inte kommer att bli ndgon raddningsaktion for



skattebetalarna den hdr gangen — som om det &r bra. Varfor? Helt enkelt for
att detta gor att bankerna kan stdngas snarare dn forstatligas. Da kommer alla
insattningar och tillgdngar att tas av den "skyddade klassen" av sdkrade
borgendrer. Det ar ditat det gar.

Vissa rika manniskor kanske tror att de kommer att gdmma sig fran detta
genom att hélla sina pengar hos de banker, som dr ”for stora for att gd i
konkurs." Kanske verkar det som att de har lyckats med detta genom
bankkrisens tidiga skeden. Men detta "regimskifte" dr utformat for att vara
allomfattande.

Vanligtvis bor de dotterbolag, som tar inldning vara ganska sdkra. Men
en strategi har lagts upp sd att inldningsupptagande dotterbolag till banker
som dr “for stora for att gd i konkurs" kan gd i konkurs separat ndr det ar
dags. Hur kan vi veta det?

Fed har befogenhet att ge undantag till vilken bank som helst for att
flytta derivat till dotterbolag som tar inldning, och den har gjort det. Den har
testats, och i stor skala. Uppenbarligen gors detta enkelt och ensidigt av Fed
genom att bevilja undantag till avsnitt 23A i Federal Reserve Act.

Haér ar ndgra utdrag fran en Bloomberg News-artikel fran 2011 [41]:

Bank of America Corp., som drabbades av en kreditnedgradering forra mdnaden,

har flyttat derivat frin sin Merrill Lynch-enhet till ett dotterbolag med
forsikrade

insattningar, enligt personer med direkt kinnedom om situationen.

Fed har signalerat att den foredrar att flytta derivaten for att ge lindring
for bolagets holdingbank. . . Bank of Americas holdingbolag — moderbolaget till
bide detaljhandelsbanken och Merrill Lynchs virdepappersenhet — innehade

ndstan
75 biljoner i derivat (1 biljon=1000 miljarder, min anm.) vid slutet av juni. . .
Omkring 53 biljoner, eller 71 procent, fanns inom Bank of America NA, enligt
uppgifterna, som representerar de fiktiva virdena for affirerna.

Det kan jamforas med JPMorgans inldningsenhet, [PMorgan Chase Bank
NA, som inneholl 99 procent av det New York-baserade foretagets 79 biljoner

dollar
av fiktiva derivat. . .

Att flytta derivatkontrakt mellan enheter i ett bankholdingbolag dr
begrinsat enligt lag, Section 23A i Federal Reserve Act, som dr utformat for att
forhindra en ldngivares dotterbolag frdn att dra nytta av dess federala

subventioner
och for att skydda banken frin overdrivna risker som hirror frin det dotterbolag



som

inte dr bank. , sade Saule T. Omarova, en juridikprofessor vid University of
North

Carolina vid Chapel Hill School of Law. . . .

Under 2009 beviljade Fed undantag enligt Section 23 A till bankerna i Ally

Financial Inc., HSBC Holdings Plc, Fifth Third Bancorp, ING Group NV,
General

Electric Co., Northern Trust Corp., CIT Group Inc., Morgan Stanley och
Goldman

Sachs Group Inc., bland andra. . .

Och hér &r utdrag fran en annan artikel om samma dmne [42]:

Bank of America (NYSE:BAC) har flyttat derivatforpliktelser till ett virde av

cirka 22 biljoner dollar fran Merrill Lynch och BAC-holdingbolaget till FDIC-

avdelningen for forsikrad detaljhandel. Tillsammans med denna information

kom avslojandet att den forsikrade FDIC-enheten redan var fylld med 53
biljoner

dollar av dessa potentiellt giftiga forpliktelser, vilket utgjorde totalt 75 biljoner

dollar.

Allt detta har Federal Reserves vilsignelse, som godkinde dverforingen av
derivat fran Merrill Lynch till den forsikrade detaljhandelsenheten i BAC innan
det gjordes.

Detta dr inte ett isolerat fall. JP Morgan Chase (JPM) tilldts att hysa sina
instabila derivatitaganden inom sin FDIC-forsikrade detaljbanksenhet. Andra
storbanker gor samma sak.

Tank pd, ndr du ser omfattningen av derivatpositionerna i dessa enskilda
banker, att storleken pa hela den globala ekonomin var cirka 74 biljoner dollar
2011. 5S4 enskilda banker hade derivatbocker lika stora som hela den globala
ekonomin, och de flyttade dem till sina inldningsupptagande dotterbolag med
godkédnnande av Fed.

Varfor har detta testats i sd stor skala? Det verkar som om de ar ganska
seridsa med ndgot. Ar avsikten att gora de inldningstagande dotterbolagen
sdkrare? Vad ar det verkliga syftet?

Anvint vid lamplig tidpunkt, kommer detta att sdkerstélla att det blir en
kollaps av de inldningstagande dotterbolagen till de banker, som dr ”for stora
for att ga i konkurs", vilket gor det mojligt att ta ut pengar pa ett omfattande
satt, inklusive fran insdttare i dessa inldningsupptagande dotterbolag, vilket i



princip inte ldmnar nagra pengar nagonstans, och inga fickor av spanst eller
potentiellt motstand. Under tiden, i kaoset av den efterféljande globala vdgen
av konkurser, pepprad av pdhittsde existentiella hot, kommer
bankholdingbolagens "skyddade klass" och deras dotterbolag som utformats
for att fortsitta att inte bara 6verleva, utan att frodas och ta i princip all
sakerhet. Detta kommer att ldggas fram som ett imperativ, d.v.s. att de maste
overleva och vara starka for mansklighetens skull, sa att systemet kan borja
igen och vi alla kan ga framat. Folk kommer att vara desperata och vill helt
enkelt att terrorn ska upphora.

Vilket fikonl6v kommer inséttare att behéva for att skydda dem fran den
"skyddade klassen"?

Deposit Insurance Fund (DIF) i Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) inneholl 128,2 miljarder dollar den 31 december 2022. FDIC &r skyldig
att finansiera DIF till 1,35 % av de forsdkrade insdttningarna. DIF kan témmas,
och har faktiskt tomts totalt tva génger — i spar- och lanekrisen och i den
globala finanskrisen. I dessa fall fick FDIC ldna pengar fran Federal Financing
Bank. FDIC har en kredit hos statskassan pa upp till 100 miljarder dollar. Om
denna kreditlinje utnyttjades fullt ut skulle de totala resurserna vara 228
miljarder USD (ungefdr 2 % av de forsdakrade insdttningarna). S om hela
banksystemet gar i konkurs sa far "forsdkrade" insdttare 2 cent pad dollarn. Det
kommer inte att forsld langt i en utbredd bankkris, eller om
inldningsupptagande dotterbolag till en stor bank gar i konkurs, t.ex. Bank of
America och JP Morgan har 6ver 2 biljoner dollar respektive 2,5 biljoner dollar
1 insdttningar.

I Europa startades bankunionen 2012, fdrmodligen som ett svar pa
"eurozonens kris"; detta har 6verfort ansvaret for bankpolitiken fran nationell
niva till EU-nivd i 21 lander. Sverige har hittills motstatt patryckningar fran
sin egen centralbank att gd med i bankunionen; Danmark och Polen har
undertecknat men har dnnu inte ratificerat férdraget.

Maélsidttningen, tror jag, var att skapa en konstruktion, vars mal &r att
forhindra stabilisering av banker genom nationalisering, under den
forenklade forevandningen att inga skattebetalares medel kommer att
anvindas, eftersom avvecklingen av bankerna kommer att hanteras helt
privat.

Resolutionsbefogenheter 6ver de fangade banksystemen, inklusive cirka
3 000 banker och andra finansiella institutioner, har tilldelats en
resolutionsmyndighet, Single Resolution Board (SRB), som kommer att
verkstilla en Single Resolution Mechanism.

En gemensam resolutionsfond (SRF) kommer att anvdndas for att utéva



resolutionsbefogenheter. SRF bestdr av bidrag fran kreditinstitut och vissa
vardepappersforetag i de deltagande medlemsstaterna inom Bankunionen.

SRF maste enligt lag nd malet pd minst 1 % av tdckta insdttningar senast
den 31 december 2023, da systemet med insdttningstforsdkring dr tankt att
vara Omsesidigt fullt ut mellan medlemsldnderna. SRF berdknas innehalla
cirka 80 miljarder euro vid denna tidpunkt. En roterande kreditlinje frdn den
europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) kommer att matcha SREF, vilket 6kar
den totala backningen till 2 % i tdckning av insdttningar (cirka 160 miljarder
euro), och dédrigenom uppnds harmonisering med nivan pa 2 % backning av
insdttningar i USA.

SRB siktar nu pa att fdnga upp och inforliva de &dldre nationella systemen
for insédttningsgarantier (DGS) i SRM. SRB har ett problem med ndgot som
kallas Super Foretrade. Vid konkurser rankas fordringar som har
superforetrade med eller till och med 6ver de sdkrade borgendrerna. SRB har
uttalat att DGS’ (systemets med insdttningsgarantier) 6verprioritet gor det de
facto orealistiskt att anvdnda insédttningsgarantisystemets medel v”id
avveckling [43].

SRB har vidare uttalat att "SRB stoder att ta bort
insattningsgarantisystemets superprioritet och anta en allméan
insdttarepreferens” [43]. Varfor protesterar de mot att DGS har superforetrade?
Aven om dessa medel dr ganska sma, med hog prioritet, skulle de medel som
anvands fran nationella insadttningsgarantisystem sédkerligen dtervinnas fran
bankens tillgangar och ddrmed kunna dteranvidndas. Det skulle ge det
nationella systemet med inséttningsgaranti en plats vid bordet tillsammans
med Seniora Sdkrade Borgendrer, vilket potentiellt skulle involvera staten i
varje avvecklingssprocess; det vill SRB absolut inte. De forsoker tvinga fram
en 6verenskommelse om att dessa medel kommer att behandlas som en
allmén preferens for inséttare, vilket skulle sétta alla sddana medel precis fore
osdkra borgendrer, men bakom sidkrade borgendrer. Rent praktiskt innebar
detta att medlen inte skulle atervinnas och skulle utplanas vid den forsta stora
konkursen. Detta verkar vara mélsdttningen. Superprioritet d4r endast f6r den
"skyddade klassen". Allmadnheten kan bara tilldtas ett sken av skydd.

Single Resolution Board (avveckling) har givit de storsta bankerna i
uppdrag att férbereda sig for solvent avveckling (SWD). Aterigen, det lter
som en bra sak, men med tanke pa bubblans omfattning kan detta omdgjligen
betyda hela banksystemets solvens. Jag foresldr att vad detta innebér &r att
forbereda vissa delar av de storsta bankerna for att forbli solventa.

Har ar ndgra utdrag frdn SRB-memot Solvent Wind-Down of Trading Books
(Guidance for Banks, 2022) [44]:



Alla globalt systemviktiga banker [G-Sibs, globally systemically important
banks] forvintas arbeta med SWD-planering som en RPC [Resolution
Planning Cycle] 2022-prioritet.

Andra banker kommer att identifieras och kontaktas under loppet av 2022
efter en ytterligare bedomning av betydelsen av deras handelslager, for att
arbeta med SWD-planering som en RPC 2023-prioritet.

G-Sibs forvintas forbereda sig for att planera och sikerstilla att kapaciteten
dr redo att leverera "Dag-1"-forvintningar 2022, medan andra banker som
kontaktas 2022 forvintas leverera pd dessa 2023.

Banker bor vidta alla nodvindiga dtgdirder for att sikerstilla att
alla "Dag-1" SWD- relaterade forvintningar implementeras i tid.

Har ar ytterligare utdrag fran SRB:s Work programme 2023 [45]:

SRB:s arbetsprogram for 2023 stills mot en bakgrund av stor osikerhet. Medan
ekonomierna borjade ta sig ur pandemin i borjan av 2022, kommer 2023 att se
ytterligare utmaningar, delvis harrorande frdn rysk aggression i Ukraina.
Stigande energikostnader har lett till todsiffrig inflation i mdnga delar av
bankunionen. Nu, mer dn ndgonsin, dr det viktigt att vi slutfor arbetet med

bankernas

losbarhet och sikerstiller att alla mdl som anges i SRB:s forvintningar pd

banker

god

dela

uppfylls innan dret dr slut. Detta var det forsta datumet for mdlet och vi dr pd

vig att nd det.

Under de kommande tolv mdnaderna kommer SRB:s fokus att flyttas frin
de mer allminna faserna av utarbetande och finjustering av resolutionsplanerna
for att sakerstilla att varje plan och foredragen resolutionsstrategi for varje bank
dr genomforbar med kort varsel.

Samtidigt behover krisberedskapen stirkas ytterligare for att utrusta SRB
med alla verktyg som behovs for att reagera pd en hotande kris, genomfora ett
system for avveckling och hantera eventuella nodvindiga omstruktureringar av
banken.

Det dr tydligt att mer harmoniserade europeiska dtgirder dr vigen framit,
snarare dn att dternationalisera och forsvaga europeiska finansiella
stabilitetsverktyg.

Andd kommer det alltid att bli forluster nér en bank hamnar i problem.
Upplosning dr ingen mirakellosning utan handlar snarare om att tillskriva och

de forluster som en bank lider. . .



Ar 2023 blir det sista i en 6vergdngsperiod for upprittandet av
huvudelementen i resolutionsramen i bankunionen.

Det verkar som att vi ndrmar oss tiden for uppvisningen!
Ett tecken pa att maktbefogenheterna &r extremt allvarliga kan ses i SRB:s
pressmeddelande fran 2022, Principals of U.S., European Banking Union, and
U K. Financial Authorities Meet for regelbunden samordningsévning for
gransoverskridande resolutionsplanering (Principals of U.S., Euro- pean Banking
Union, and U.K. Financial Authorities Meet for Regular Coordination Exercise on
Cross-Border Resolution Planning)[46 |:

Cheferna for upplosning, regelverk- och tillsynsmyndigheter, centralbanker och
finansministerier i USA, Storbritannien och Europeiska bankunionen finns
bland de ledare som deltar i en Trilateral Principal Level Exercise l6rdagen den
23
april 2022. Motet dr en del av en serie regelbundna dvningar och utbyten mellan
huvudminnen for dessa nyckelmyndigheter inom finanssektorn for att oka
forstdelsen for varje rittskipningsomrddes regimer for upplosning av
resolutionsregime for globala systemviktiga banker och for att stirka
samordningen av gransoverskridande upplosning.

Denna ovning bygger pd sex tidigare griansoverskridande evenemang pa
hogsta nivd som gdr tillbaka till 2014, tillsammans med myndigheterna for
Europeiska bankunionen som gick med 2016.

Frin USA forvintas deltagarna inkludera finansministern, ordforanden for
styrelsen for Federal Reserve System, presidenten for Federal Reserve Bank of

New
York, tillforordnad ordforande for Federal Deposit Insurance Corporation,
ordforande for Securities och ex-fordndringskommission, den tillforordnade
kontrolloren av valutan, ordforanden for Consumer Financial Protection Bureau
och ordforanden for Commodity Futures Trading Commission. Deltagare frin
European Banking Union inkluderar huvudmin frin Single Resolution Board,
Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken. Deltagare frin
Storbritannien inkluderar huvudmin frin HM Treasury och Bank of England.

Denna niva pd uppmarksamheten fran amerikansk sida dr extremt
ovanlig. Jag har aldrig sett ndgot liknande hénda, 4n mindre sju ganger pa dtta
ar. Det dr ndstan som om de planerar ndgot mycket allvarligt.

Atlantic Council dr en tankesmedja som "skapar en motesplats” for
statschefer och militdra och institutionella ledare. Det 4r medlem i Atlantic



Treaty Association, en paraplyorganisation, som samlar politiska ledare,
akademiker, militdra tjansteman och diplomater for att stddja North Atlantic
Treaty Organisation (NATO).

Fokus for Atlantiska radet dr militédr strategi, inte ekonomi. Och vad
fokuserar Atlantradet pa nu? Central Bank Digital Currency (CBDC), som é&r
virtuella pengar som backas upp och utfiardas direkt av centralbanker.

Atlantic Council har en ganska trevlig CBDC-spérare [47]. Har kan man
se att ndr detta skrivs arbetar centralbanker i 114 lander, som representerar 95
% av den globala ekonomin, med CBDC, att 11 lander har fullt lanserat digital
valuta, att alla G7-ekonomier nu har gatt in i utvecklingsstadiet av CBDC, och
att 18 av G20-landerna nu befinner sig i det avancerade utvecklingsstadiet.

Varfor hander detta globalt nu? Ar det verkligen en 6nskan att féra
"ekonomisk integration" till de missgynnade?

Varfor skulle The Atlantic Council, en militarstrategisk tankesmedja,
fokusera pd CBDC? Vi lever i ett globalt hybridkrig, av vilket en del kommer
att vara kollapsen av globala bank-, penning- och betalningssystem.

Madlet for kriget kommer att uppnas pa andra sétt dn ett kinetiskt krig.
Det framsta malet for de ménniskor som privat kontrollerat centralbankerna
och skapande av pengar ér att de ska forbli vid makten, for alltid. De kan inte
riskera nagra fickor av motstand.

Augustin Carstens dr verkstédllande direktor for Bank for International
Settlements (BIS). Man kan se f6ljande kommentarer av honom, som har
"blivit viralt", strax efter tjugofyraminutersstrecket i videon av det virtuella
motet med titeln Cross-Border Payments— A Vision for the Future [48]:

Vi vet inte. . . vem som anvinder en 100 dollar sedel idag och vi vet inte vem

som anvinder en sedel pd 1 000 pesos idag. Den viktigaste skillnaden med
CBDC ar

att centralbanken kommer att ha absolut kontroll over de regler och forordningar

som kommer att avgira anvindningen av det som dr uttrycket centralbankens

ansvar, och vi kommer ocksd att ha tekniken for att genomdriva detta.

Med andra ord: CBDC betyder absolut kontroll.

Och om det "gamla" penningsystemet pa nigot sétt kollapsar, kommer
darfor nya pengar att tillhandahallas av centralbankerna i form av Central
Bank Digital Currency (CBDC), det nya och foérbattrade kontrollsystemet.

Forestdll dig. . . det dr kaos. Du har forlorat allt utom din smarta telefon
(om du inte har en, oroa dig inte — du kommer att fa en.) Du kommer att ladda
ner en app. Du kommer att klicka pa rutor diar du gar med pa allt. Du



kommer att bli allt mer skuldsatt for varje betalning du gor med hjalp av
CBDC, som du "ges" pa din telefon. Du kommer att fa veta vad du ska gora
och vad du inte ska gora fran och med da. Du kommer att gd md pa detta om
du vill dta.

IX. Den Stora Deflationen.

Visdom kommer ensamt genom lidande.
Aischylos

Jag gick ner till Cleveland Public Library och bldddrade igenom de gamla
bockerna med diagram Gver ravarupriser och aktier, som stracker sig tillbaka
till 1800-talet. Jag upptéckte att alla rdvaror pa 1930-talet, med det enda
undantaget guld, nddde de ldgsta nivderna under de foéregdende sextio dren.
De flesta offentliga foretag upphorde att existera. De hade gatt i konkurs.
Aktiedgarna utplanades. Tillgdngarna togs av de sdkrade borgenédrerna, de
banker som valts ut av Federal Reserve System.

Prisnivderna dterhdmtade sig inte pa decennier.

1923 kopte farfar Rogers, kirurgen som hade varit pa den forsta
amerikanska medicinska enheten under det stora kriget, tre bostadstomter i
Shaker Heights, en ny exklusiv forort till Cleveland. Dessa fastigheter skulle
ha gétt upp i vdrde under 20-talet. 1929 kraschade borsen. Han var nog
ganska glad 6ver att han inte hade salt lotterna och lagt in pengarna pa
borsen. 1933, ndr bankerna stangdes, var han nog ganska glad 6ver att han
inte hade sdlt tomterna och lagt pengarna pa bankerna. 1952, tre decennier
senare, sdlde hans dnka dntligen tomterna for en tredjedel av vad morfar
Rogers hade betalat f6r dem 1923. Detta berodde inte pa att Shaker Heights
var ekonomiskt tillplattat 1952. Shaker Heights var pa 1950-talet och i bérjan
av 1960-talet, statistiskt sett den rikaste fororten i USA.

Ar 1905 uppskattades min farfars farfars kolgard i en bankvardering till
126 000 dollar. En modern industribyggnad med tunga hissar byggdes pa
fastigheten pa 1920-talet av min farfar; som blev platsen fé6r Webb Equipment,
kran- och hissbranschen. Efter min fars dod 1981 sdldes den hir fastigheten,
med utrustning och material, f6r mindre &n 80 000 dollar. Detta var efter tre
kvarts sekel.

Ytterligare bekriftelse pa att deflationen haller i sig finns i denna artikel
av Tom Nicholas och Anna Scherbina med titeln Real Estate Prices Under the
Roaring Twenties and the Great Depression [49]:



Med hjilp av unika data om fastighetstransaktioner konstruerar vi nominella
och CPI-justerade hedonistiska prisindex for Manhattan frdn 1920 till 1939. Det
CPlI-justerade indexet faller under ligkonjunkturen som foljde efter forsta
virldskriget, stiger till en lokal topp 1926 och sjunker igen. efter kollapsen av
fastighetsbubblan i Florida. Den dterhimtar sig direfter for att nd sitt hogsta
virde i slutet av 1929 innan den faller med 74 procent i slutet av 1932 och
svivar runt det virdet fram till 1939. En typisk fastighet kopt i borjan av

1920 skulle ha behdllit endast 41 procent av sitt initiala virde tvd decennier
senare.

Och det hidr var Manhattan!

Ténk pa att under perioden fran 1920-talet till 1950-talet (mer &n tre
decennier) skedde liten aterhdmtning i prisnivan. Téank pa de absolut enorma
drivkrafterna i efterfragan som finns under dessa decennier:

e elektrifiering och allt det som detta mojliggor (t.ex. kylning, apparater

av alla slag, industriella maskiner);

e Bilen och den tillhrande utbyggnaden av motorvagssystemet och
fororter;

¢ telekommunikation (telefon, radio, tv);

o flygresor;

e ett globalt krig, foljt av Koreakriget och det kalla krigets kapprustning;

* befolkningstillvaxt.

Inga sddana drivkrafter for efterfrdgan finns nu. Det &r helt tvartom.
Artificiell intelligens (AI) och robotik dr i sig deflationdrt. Vi far hora att
manniskor inte behovs. Det kanske ér lite deflationért.

Den "inflation" vi nu ser beror inte pd styrkan i den globala ekonomin.
Var tids underliggande svarlosta problem &r inte inflation utan deflation.
"Inflationen" &r illusorisk; den skapas av massiv devalvering av pengar och
konstgjord brist (tink pd konsekvenserna av Nordstream-sabotaget).

Du kanske har hort talas om "Allt-bubblan". Vad &r det?

Jag ska pa ett enkelt sitt forklara fasan med det. Lat oss ta exemplet med
en enstaka obligation utan fast forfallodatum, det vill sdga en evighet. Denna
obligation ger en fast arlig utdelning pa $5. Om marknadsréntan &r 5 % har
denna obligation ett varde pa 100 USD. Om Fed sénker rdntorna sa att
marknadsrédntan for denna obligation nu dr 1 %, vad hiander med vérdet pa
evigheten? Den fasta utdelningen pa $5 forblir oférandrad. Eftersom 5 &r 1%
av 500, okar virdet pa evigheten fem ganger till $500. Om Fed nu hojer
marknadsrédntorna tillbaka till 5 %, dtergar vardet av den evighetsbelopp som



betalar en fast utdelning pa 5 USD till 100 USD, och dérfér finns det en
vdrdeminskning pd 80 %. Detta dr grundlaggande matematik.

Hela det globala finansiella komplexet &dr i grunden en stor evighet, det
vill sdga ett finansiellt instrument utan fast forfallodatum. Priserna pa alla
fasta inkomstinstrument bestims av rantor, och alla aktiemarknads- och
kommersiella fastighetsvéarden styrs pa liknande sitt.

Fed skapade "Everything Bubble" med motiveringen att bekdmpa den
globala finanskrisen, som Fed naturligtvis ocksa hade skapat, genom att sénka
Fed Funds-rintan frdn 5% till nira noll och sedan hélla den nira noll under
storre delen av de senaste 15 dren. Fed har nu hojt Fed Funds-rantan fran néra
noll i april 2022 till mer &n 5,00% pa bara ett ar.

Att nedgangen pa globala finans- och fastighetsmarknader kommer att
bli massiv, har sidkerstillts. Den hir kakan dr bakad. De senaste 15 &rens
ekonomiska vinster har varit en illusion. Vissa trostar sig med att tro att
forlusterna kan sdkras pa derivatmarknaden. Om s4 ar fallet frsvinner inte
forlusterna. De befinner sig i derivatkomplexet. Episka forluster kommer att
koncentreras pa de centrala motparternas (CCPs) balansrdkningar, vilka, som
vi har sett, dr utformade f6r att g& i konkurs.

Vissa trostar sig med att sdga att Fed kommer att sdnka rdntorna igen nér
de tvingas gora det. Har ni mérkt att de inte sdnker rdantorna trots de forsta
bankkonkurserna? Detta dr bara borjan pa sddana konkurser med tanke pa
den grundlaggande matematiken som forklaras ovan. Fed hojer rantorna
kraftigt for att dstadkomma ekonomisk svaghet och en bankkris. Detta ar
precis vad som gjordes under den stora depressionen. Och de gor detta med
den bisarra och grymma motiveringen att bekdmpa 16neskningen!

Nar "Allt-bubblan" imploderar kommer vi att méta en
deflationsdepression, som kommer att strdcka sig 6ver méanga ar, ja till och
med decennier. Denna kommande stora deflation &r inneboende i Den Stora
Fangsten.

Arkitekterna av Den Stora Fangsten har planerat och forberett att
anvdnda denna dynamik fullt ut, trygga i sin kunskap om att som natt f6ljer
pa dag, sd kommer sdkerligen en massiv och ldngvarig deflation att f6lja pa
den episka supercykeln av skuldexpansion, som de skapat.

Arkitekterna har forsdkrat att de ensamma dr positionerade att ta allt, och
att du och dina barn &r placerade pa andra sidan av det, det vill sédga att
forlora allt, att bli forslavade och till och med forstorda av det. Folk kommer
att slas ner och inte kunna resa sig igen. Det dr gjort med avsikt, eftersom
befolkningen systematiskt har uppmuntrats att forsitta sig i djup skuld. Dem
som gudarna skulle forstora, later de forst ldna till ldga réantor!



Liksom under den stora depressionen kommer langvarig deflation att
sdkerstélla att ménniskor, som dr skuldsatta inte kommer att kunna goéra
avbetalningar pa sina skulder, 4&n mindre betala tillbaka dessa. De kommer att
fangas i en filla. All egendom och verksamhet som finansieras med skuld
kommer att tas.

Med en djupgdende och ihallande deflation som garanterat kommer att
strdcka sig 6ver mdnga ar, blir skulder ett kraftfullt erdvringsvapen.

Skuld é&r inte en riktig sak. Det dr en uppfinning, en konstruktion
designad for att ta riktiga saker.

Det ar ldrorikt att titta pd den djupare inneborden av ordet, skuld (debt).
Roten till ordet tros av etymologer vara ett gammalt proto-indoeuropeiskt ord,
ghabh, som betyder att ge, att hélla eller att ta emot. Det finns t.ex. i sanskrit
gabhasti (hand, underarm); latinets habere (ha, hélla, dga); den fornengelska
giefan och fornnordiska gefa (att giva), och i dagens svenska ger (ger) [50].

Men det latinska prefixet, de, som betyder att géra motsatsen, eller dngra,
eller ta bort helt och fullstandigt (tdnk pa ordet, defrost, tina), férnekar totalt
detta att ge, ha eller halla. Aterigen enligt Online Etymology Dictionary [51]
betyder det latinska ordet debere "'att vara skyldig', ursprungligen 'halla nagot
borta frdn nagon', fran de 'borta’ + habere 'att ha'." P4 medeltida latin var
inneborden av habere "varor, kapital, investeringar” [52].

Summan av kardemumman ar att skulder, debt, i &rhundraden har haft
funktionen att ta bort egendom, kapital och investeringar fran nagon.

Vi kan tydligt se i deras avsiktliga forberedelser under decennier for att ta
stor skala att det inte kommer att bli ndgon efterltelse av skuld. Forntida
samhallen kande till bruket av skuldjubileet, debt jubilee, d. v. s. en omfattande
eftergift av skulder; den antogs upprepade gdnger i den allmédnna ménskliga
vélfardens intresse. Ingen skuldavskrivning &r avsedd nu. Men vilket syfte
skall samhallets konstgjorda konstruktioner och institutioner tjana, om inte
maénsklig valfard? Vad maste berora var och en av oss, om inte méansklig
valfard?

De som sitter pa de framtida maktbefogenheterna har utformat en
utarbetad juridisk konstruktion for att forhindra enskilda stater fran att ge
sina centralbanker instruktioner att skapa pengar for att skydda inséttarna.
Om manga biljoner kan skapas for att rddda privata banker, kan samma sak
sdkert goras for att rddda insdttarna, som ett socialt krav. Att det inte kommer
att goras dr ett tecken pd den sanna avsikten — ber6vande och underkuvande.

Denna "Great Reset" dr anti-ménsklig. Det dr avsett att fixa pa plats ett
system som liknar feodalism i evighet, dér befolkningen halls i ett tillstand av
forsakelser och rdadsla med det tomma 16ftet om sdkerhet. Vakna! Vi har levt



inom ett skyddsbedréageri, dar "beskyddarna” terroriserar de "skyddade". De
som péstas skydda oss fran "de onda" AR DE ONDA!

Slutsats:

Lat varje sjdl underkasta sig de hogre makternas
myndighet. Det finns ingen makt utom Guds.
De makter som finns till dr férordnade av Gud.
Tyndale Bible (1526)

For sina anstrdngningar att Gversatta vissa texter till ddtidens engelska
fangslades William Tyndale i ett slott strax utanfor Bryssel och avrattades
sedan genom strypning, varefter hans kropp bréndes pa bal.

Kanske kan man vid ndgot tillfdlle komma att ifrdgasdatta om de “makter som
finns till” dr férordnade av Gud. Det &r latt att forstd att de f6r krig mot
oskyldiga méanniskor.

Det finns ett vdlkédnt citat av Curtis Lemay:

Det finns inga oskyldiga civila. Det dr deras regering och ni kimpar mot ett folk, ni
forsoker inte bekiampa en vipnad styrka lingre. Sd det stor mig inte séirskilt mycket att
doda sd kallade oskyldiga dskddare.

Som ménniska, borde inte detta berora dig? Vilken del av den organiserade
slakten pa ett stort antal oskyldiga méanniskor kan du acceptera? Tror du att
du dr speciell pa nagot sitt, att du har skyddats eller att du kommer att
skyddas nu?

Det har funnits ett 6verflod av bevis pa att stor ondska har verkat i virlden,
genom tiderna och i var nuvarande tid. Vill du verkligen vara okunnig om
dess existens och hur den fungerar?

Allting hanger ihop. Om du inte bryr dig om de uppenbara l6gnerna, de
oskyldiga barnens dod, brandbombningarna av stiader, fortrycket av
oliktdnkande, propagandan, den eskalerande terrorismen, dér oskyldiga
manniskor, konstigt nog, alltid och 6verallt utgér maltavlan, s kommer detta
forr eller senare till dig, eller till din barn eller barnbarn. Om du vet och du
inte gor ndgot at det, eller sdger ndgot om det, sa dr det dags.

Det dr dags att borja koppla ihop trddarna, f6r de leder till dig.

Om ni &r rika kan ni anta att, eftersom systemet har tillatit dem att samla ihop
rikedomar, de kommer att skyddas pd ndgot sitt, att de &r speciella. Att ni dr
speciella. De sparar er till efterratt.



Ni har ftt jaga vinster samtidigt som ert folks vilbefinnande och
motstandskraft i bred skala systematiskt har slagits ut. Det finns monster
under trappan som &dter ménniskor levande. Men ni vill inte titta under
trappan, for ni vill fortsdtta anvanda trappan.

Att inte veta dr daligt. Att inte vilja veta dr vérre.

Avsiktlig okunnighet om ondskans existens och funktion &r en lyx som inte
ens de rika ldngre har rad med.

Vi dr i handerna pa den storsta ondska som ménskligheten ndgonsin har stott
pa (eller végrat att erkdnna, som det faktiskt kan forhalla sig). Hybridkrig &r
granslosa. Det har inga gréanser. Det dr globalt, och det finns i ditt huvud. Det
tar aldrig slut.

Ingenting skdrper ens sinne som en forestdende hangning, eller som Samuel
Johnson ursprungligen sade: “Lita p4, sir, att ndr en méanniska vet att hon ska
hidngas om tva veckor, koncentrerar sig hennes sinne pa ett underbart satt.”
Hybridkrig kan stoppas. Att stoppa det borjar i ens sinne.

Under forsta Varldskriget hade Edward L. Bernays arbetat i kommittén for
offentlig information for att "sdlja" kriget till allménheten. 1928 publicerade
han sin bok Propaganda [53], ddr vi kan ldsa detta uttalande i &mnet:

De som manipulerar denna osynliga mekanism i samhillet utgor en osynlig
regering som dr vdrt lands sanna hirskande makt.

Den systematiska psykologiska manipulationen av samhillet, som bérjade
med Forsta Vidrldskrigets ondska, har fortsatt oavbrutet och har eskalerat till
den grad att vi nu ar foremal for hela spektrat av kontinuerliga psykologiska
operationer.

Attioett &r efter publiceringen av Bernays bok skrev Chris Hedges foljande
[54, sid. 51]:

En allminhet som inte lingre kan skilja pd sanning och fiktion limnas att tolka
verkligheten genom illusion. Slumpmadssiga fakta eller beslojade bitar av data och
trivialiteter anvinds antingen for att stirka illusionen och ge den trovirdighet,
eller forkastas om de stor budskapet . . .

Niir dsikter inte kan sdrskiljas frin fakta, nir det inte finns ndgon universell
standard for att faststilla vad som dr sant inom juridik, i vetenskap, i
vetenskaplig noggrannhet eller i rapporter om dagliga hindelser, nir den mest
uppskattade fardigheten dr formdgan att underhdlla, blir virlden en plats dir
logner blir sanna, dir minniskor kan tro vad de vill tro. Detta dr den verkliga
faran med pseudohindelser och pseudohindelser dr mycket skadligare in



stereotyper. De forklarar inte verkligheten, som stereotyper forsoker gora, utan
ersitter verkligheten. Pseudohindelser omdefinierar verkligheten med hjilp

av de parametrar som stillts in av deras skapare. Dessa skapare, som gor enorma
vinster pd att sdlja illusioner, har ett egenintresse av att uppritthdlla de
maktstrukturer de kontrollerar.

Maénniskorna bakom krigen har aldrig utretts och tagits bort fran makten. De
har fortsatt att ha kontroll 6ver alla centralbanker och skapandet av pengar
och har utokat sin kontroll globalt.

Sakerligen d&r manga som har medverkat till detta okunniga om den storre
planen. Men ménniskorna bakom krigen dr bokstavligt talat 16gnaktiga tjuvar
och mordare, och de vet om detta. Att sédga att det finns manga bevis f6r detta
ar en underdrift. Kanske har de inte dodat oskyldiga mén, kvinnor och barn
med sina egna hdnder, men de har medvetet orsakat dessa dodsfall. Att detta
gjorts med avsikt kan man veta genom att deras planering och handlingar har
pagéatt uthalligt under ménga decennier. Aven om omfattningen och
frackheten av denna kriminalitet verkar otankbar f6r oss, dr ingenting
otdnkbart f6r dem. Deras kriminalitet har nu natt en aldrig tidigare skddad
och slutlig omfattning, eftersom dess mal ar att underkuva hela vérlden och
alla ménniskor.

Krig har alltid inte handlat s& mycket om att ta saker som om att underkuva
befolkningar pa alla sidor. Omfattande férodelse och d6d &r acceptabla for
deras planerare. Ni kanske fragar er, hur méanniskor som planerar och
genomfor sddana vansinniga komlotter kan hallas samman? Jag gissar att det
har ndgot att géra med den bindande kraften hos delad skuld, brottspakten.
Gérningsménnen dr var och en bundna, oavsett om detta dr uttryckt eller
omedvetet, av bevis pa skamliga, forrddiska handlingar som de begatt mot sitt
eget folk. Att begd brott &r ett tecken pa makt bland dem. Ju mer avskyvardt
brottet dr, desto mer kraftfull 4r den bindande kraften.

Under de senaste dren har ni levt i ett eskalerande hybridkrig. Globalt har vi
bevittnat 6ppen mediakontroll och propagandakampanjer; censur, inklusive
arresteringar av personer som talar offentligt; 6vervakning av all elektronisk
kommunikation och sparning av fysiska kontakter; brutalt patvingade krav pa
nedstdngning av verksamheter och att bdra ansiktsmask, med méanniskor som
misshandlats, handfangslats och arresterats, till och med i deras hem;
avstangning av hélso- och sjukvardstjanster och férsamring av hélso- och
sjukvardssystemen; krav pa invasiva test for att f4 anstéllning och att {4 resa;



patvingad karantdn for resendrer; och patvingad karantdn och "vaccination"
av den friska allménna befolkningen.

Regeringar sldppte allt sken av demokrati och uppmuntrades att utéva ren
despotism. Det fanns inga kontroller pa denna makt, som fungerade.
Domstolarna erbjod inga effektiva mojligheter for allmédnheten att komma
undan.

Regeringar missbrukade i stort sett de grundldggande ménskliga rattigheterna
och motiverade detta med behovet av att forhindra spridning av
infektionssjukdomar, vilka i sanning dr véldigt madnga, stdndigt ndrvarande
och i standig forandring. Pa s sétt bekréftar denna motivering, om den far sta
kvar, slutet pa demokratin och fortsattningen pa ett 6ppet despotiskt styre.
Kan ni forestélla er att det hdr kan ha handlat om mer &n ett virus?

Vi har bevittnat planer pa och verkliga férsok att utéva fysisk kontroll 6ver
varje médnniskas kropp, globalt, och detta fortsatter [55]. Varfor hander detta?
Jag kommer att pastd ndgot hdpnadsvickande. Det beror inte pd att makten
att kontrollera okar. Det beror pa att denna makt verkligen haller pa att
kollapsa.

“Kontrollsystemet” har intritt i ett stadium av kollaps.

Deras makt har grundats pd bedrageri. Deras tva maktmedel for bedrégeri,
pengar och media, har varit extremt energisnala kontrollmedel. Men dessa
maktmedel &dr nu i skenande kollaps. Det dr déarfor de skyndsamt har 6vergatt
till att infora fysiska kontrollatgarder. Fysisk kontroll dr dock svar, farlig och
energikrdvande. Och darfor riskerar de allt. De riskerar att bli sedda. Ar inte
detta ett tecken pd desperation?

Var kommer de att gomma sig nér de har lagt beslag pa alla tillgadngar, nir de
har skadat hela ménskligheten och fatt miljarder att vakna upp genom sitt
lidande?

De uppmuntrar till tron att de &r allsméktiga. Det dr de inte. Allt de har haft &r
makten att trycka pengar. Resten har de tillskansat sig fran méanskligheten.
Aldrig tidigare har ett system gynnat sa f4 pa s méangas stora bekostnad. Ar
inte detta i sig instabilt och ohdllbart? Fysisk kontroll, i motsats till att styra
genom bedrageri, krdver enorm energi. Kan detta uppratthallas samtidigt som
det bryter ned alla ekonomier och forstor f6r alla méanniskor globalt? De vet
inte hur de ska "bygga tillbaka battre." Titta pa deras fotavtryck runt om i
varlden — forstorelsen, den ekonomiska forodelsen. Nar det kommer till den
verkliga vdrlden dr de exceptionellt bra pa bara en sak: att stélla till oreda.
Sedan forklarar de seger och lagger skulden pd andra for den fruktansvarda
skada de gjort.

Vi fick hora av Hobbes att krig &r médnniskans naturliga tillstand (Hobbes



beskyddare var "adelsman"). Men dr krig naturligt och oundvikligt? Hur
overlevde ménskligheten? Tank pa det. Overlevde méanniskor genom att doda
varandra? Det dr en sjdlvmotsédgelse! Krig dr ndgot avvikande. 100 % av
maénniskans 6verlevnad bygger pa samarbete. Man kan inte 6verleva ensam.
Man é&r beroende av alla andra, och allt annat. Det &dr fornuftigt. Det ar
verkligheten.

Alla organisationer som framjar krig dr kriminella organisationer.
Mainniskorna bakom dem dr massmordare. De méan och kvinnor som
orkestrerar kaos i land efter land &r brottslingar av virsta slag. De ménniskor
som foljer order &r inte hjéltar; de dr kriminella.

De personer som kontrollerar detta system &r helt uppenbart inte valvilligt
instdllda mot méanskligheten. De &r inte d4dla. De utgor inte en elit. De ar
galna!

De dr motsatsen till allt vi kan virdera, beundra och dlska. Dessa méanniskor
representerar inte méansklig utveckling, eller mansklighetens framtid. De
saknar vdsentliga manskliga egenskaper. De dr avvikande. Antipati mot
manskligheten dr avvikande. Under 99,99 % av ménsklighetens historia skulle
sociopater som dessa overlevde inte ndstkommande vinter. Deras natur sdgs
och de fordrevs fran byn, for att ridda byn.

De verkar idag genom anonymitet som mdjliggors av den sociala
organisationens omansklig omfattning. Trots det kommer detta inte att tillata
dem att fortsdtta pd obestimd tid. Vi har gdtt in i en tid da man fatt kinnedom
om deras ritta natur. Kunskapen om deras existens har blivit oundviklig.
Deras grepp kommer att lossna, eftersom hela ménskligheten inte kan tilldta
det att fortsdtta. Ndr det val ar igenkdnt kommer ménniskor att halla ihop mot
ett gemensamt existentiellt hot. Manniskor fran alla samhaéllsskikt kommer att
gd samman for en gemensam sak. Vi har redan bevittnat detta.

Deras maktstruktur kan och maste avvecklas utan vald. “Hjdrnorna bakom”
kommer dnnu inte att bli kdnda. Emellertid kan individer och organisationer
ndra maktens kraftcentrum (monetéra, media, regering, "sjukvard", militdr,
polis, juridiska, foretag), som verkar med kriminella avsikter mot
mansklighetens massa identifieras. Dessa funktiondrers lojalitet &r instabil,
driven av snédva egenintressen. Genom att direkt och personligen
uppmairksamma dessa personer pa att deras handlingar dokumenteras och &r
toremal for straffrattsligt tal, kan de tvingas att avboja ytterligare
inblandning. Denna process kan padskyndas. Det dr inte nddvandigt att vacka
majoriteten! Vi bekdmpar inte 1%, utan 0,01%. Aven utan att mobilisera
majoriteten dr det fullt mdjligt att £4 till stdnd den enorma férdelen som det
innebar att ha med sig intelligenta, kapabla, aktiverade méanniskor.



Om maénniskorna bakom denna stora tagning envisas med sina vansinniga
planer, kommer de oundvikligen att hittas. Det kommer att vara ganska enkelt
att f6lja den “kollateral” till dem som har arrangerat att ldgga beslag pa den.
De kanske inte dr sddana superhjarnor trots allt!

Vi kommer att fa veta vem som ligger bakom detta hybridkrig mot
manskligheten.

Vi kommer att {4 veta vem som kontrollerar Bank for International
Settlements, Federal Reserve System och alla centralbanker globalt, och
ddrmed alla politiska partier, regeringar, media och vdpnade styrkor.

Vi kommer att fa veta vem som kontrollerar CIA.

Och vi far dntligen veta vem som har legat bakom morden. Lat mig avsluta
med John F. Kennedys egna ord:

Viira problem dr skapade av méinniskor; dérfor kan de 10sas av minniskan.

Appendix: NY Fed’s svar till fraigeformuldret fran ECs Legala Grupp om
Sakerhet

Detta appendix innehdller hela texten av New York Federal Reserves svar till
den Europeiska Kommissionens Legala Grupps Frageformuldar om Sikerheter.
NY Fed’s medféljande brev visas i Figur A.1.

For att forstd sammanhanget, lds Kapitel II1.

Figur A.1 Foljebrev till New York Federal Reserves svar pd New York Federal
Reserves replik pa Europeiska kommissionens fradgeformulér for juridisk
sakerhet. Texten i detta svar dterges i sin helhet i denna bilaga.

New York Feds svarsbrev citerar EC:s fragor, som den sedan besvarar. I det
foljande dr frdgorna, som stélls av EG, skrivna i kursiv stil, medan NY Feds
svar dr skrivna i uppratt teckensnitt. Brevet inleds med ett omfattande citat
frdn EG:s frdgeformuldr, vars slut stéller den forsta fradgan:

EUROPEAN COMMISSION Internal Market and Services DG

FINANCIAL SERVICES POLICY AND FINANCIAL MARKETS Financial
markets infrastructure



MARKT/G2/D(2005)
Amne: Frigeformuliir for EU:s clearing and Settlement Legal Certainty Group

Viinligen ge tydliga och koncisa svar, som specificerar den befintliga rittsliga
situationen, huruvida det finns punkter av osikerhet och pd vilka specifika element i
svaret som ges beror (till exempel villkoren i ett relevant avtal).

Det dr fundamentalt viktigt i alla tillimpliga fall att det i de givna svaren anges pa
vilka sdtt svaret skulle skilja sig dt beroende pd typ av emittent, av mellanhand eller
av virdepapper.

Det bor noteras att huvuddelen av frigeformuldret inte gor ndgon skillnad mellan
(I)CSD:er och andra mellanhinder (i den mening som foreslds nedan). Svaren bor
gora dtskillnad dir det dr relevant.

Om det dr till hjilp, vinligen identifiera rattskillan (till exempel lagstiftning,
forordningar, rittsvetenskap eller doktrin). Om det gdller lagstiftning som dr specifik
for dmmnet for frageformuldret, vinligen tillhandahdll kopior (eller webblinkar).

Med virdepapper avses i detta frigeformuliir alla finansiella instrument (exklusive
kassatillgodohavanden sdvida de inte uttryckligen efterfrigas nedan), som innehdller
rittigheter och som kan bli foremdl for innehav av virdeandelar och dverforing,
oavsett om innehavet kan karakteriseras som direkt eller indirekt.

I detta frageformulir avses med "rittigheter i virdepapper” bdde rittigheter som
hirror frin instrumentet gentemot emittenten eller tredje part och rittigheter eller
rittigheter for innehavaren med avseende pd instrumentet som sddant, och
"rittigheter till virdepapper” dr att anses vara synonymt med "intressen i
virdepapper.”

I detta frageformulir avses med "formedlare” varje person eller enhet som kan
bestimma over pantsikerheter som kontoforts. Notera att formedlare i denna mening
inte utesluter en enhet som kan bestdmma over det kontoforda for investerare dir det
enligt tillimplig lag finns ett direkt forhdllande mellan investeraren och emittenten.
Och i detta frigeformuliir avses foljaktligen med "konton for sikerheter
(virdepapper)” alla konton som uppritthills av mellanhinder dir kunders stillning
avseende sikerheter (virdepapper) har kontoforts.

Observera ocksd att vissa friagor avsiktligt tas upp mer in en ging frin olika
synvinklar.



Questions
(0) In respect of what legal system are the following answers given?

This response confines itself to U.S. commercial law, primarily Article 8,
specifically Part 5 of Article 8, and parts of Article 9, of the Uniform
Commercial Code (“UCC”); it does not discuss other laws or regulations or
rules, which may significantly affect aspects of the indirectly-held securities
system, such as securities, tax, accounting, banking laws, regulations or rules,
or any other laws, regulations or rules. The subject matter of Article 8 is
“Investment Securities” and the subject of Article 9 is “Se- cured
Transactions.” Article 8 and Article 9 have been adopted throughout the
United States. The United States Treasury issues securities through the
Federal Reserve Banks and persons hold- ing those securities on the books of
the Reserve Banks do so through TRADES. The TRADES regulations apply
Federal substantive law to certain aspects of the transactions at the level of the
Federal Reserve Banks and provide for the application of the substantive law
of the securities intermediary’s jurisdiction (as defined in Article 8 of the
UCC) for holdings of Treasury securities at the lower levels. In addition,
persons may also hold Treasury securities directly through a system called
“Treasury Direct” which is not designed for trading. This response does not
discuss the Treasury regulations for TRADES or “Treasury Direct.”

Fragor
(0) Med avseende pd vilket rittssystem ges foljande svar?

Detta svar begrénsar sig till amerikansk affdrslagstiftning, i forsta hand artikel
8, sarskilt del 5 av artikel 8, och delar av artikel 9, i Uniform Commercial Code
(“UCC”); den diskuterar inte andra lagar eller férordningar eller regler som
vasentligt kan paverka aspekter av systemet med de indirekt dgda
sdkerheterna, sdsom vdrdepapper, skatter, redovisning, banklagar,
forordningar eller regler, eller andra lagar, férordningar eller regler. Amnet
for artikel 8 dr "Investeringsvardepapper" och foremalet f6r artikel 9 &r
"Sékerstallda transaktioner". Artikel 8 och artikel 9 har antagits i hela USA.
USA:s finansminister emitterar vardepapper genom Federal Reserve Banks
och personer som innehar dessa vardepapper i reservbankernas bocker gor



det genom HANDEL. HANDELS-reglerna tillampar federal materiell lag pa
vissa aspekter av transaktionerna pa Federal Reserve Banks niva och
foreskriver tillampningen av den materiella lagstiftningen i
vardepappersformedlarens jurisdiktion (enligt definitionen i artikel 8 i UCC)
for innehav av Statspapper pa de ldgre nivderna. Dessutom kan personer
ocksd inneha statspapper direkt genom ett system som kallas "Treasury
Direct" som inte &dr utformat f6r handel. Detta svar diskuterar inte Treasury-
reglerna for TRADES eller "Treasury Direct."

It is important to convey at the outset that Article 8 plays a limited role in the
securities markets. Article 8 does not gov- ern contracts for the purchase and
sale of securities, clearing arrangements, or regulate the relationships between
and among clearing corporations, brokers, or dealers, and their customers
except to the extent such entities act as securities intermediaries. Article 8 and
Article 9 simply provide the rules for identifying the rights, interests,
obligations and priorities of interests in securities, whether certificated or
uncertificated, held directly or through intermediaries. As noted above, many
important issues regarding the securities markets in the United States are gov-
erned by State and Federal securities laws and regulations and State and
Federal banking laws and regulations and are outside the scope of the UCC.

I. Content and structure of a legal system
General aspects

Before answering any of the specific questions posed, it’s use- ful to set the
stage by defining a few terms central to Article 8's framework for “indirectly
held securities:” (1) the “securities account” is established by agreement
between a securities intermediary and its customer and the securities
intermediary agrees to treat the person maintaining the account to which an
indirectly held investment is credited as entitled to exercise the rights
comprising the investment; (2) the “securities inter- mediary” is a person in
the business of maintaining securities accounts for others, such as a bank or
broker, and is acting in that capacity (as opposed to, e.g., a party to a trade);
(3) the “fi- nancial asset” is the investment held indirectly (more specifically
defined below); (4) the “securities entitlement” is the name given to the
property rights and interests of the person holding a finan- cial asset through
a securities account; and (5) an “entitlement holder” is the person having a
security entitlement to a financial asset against its securities intermediary (the



“investor” or “cus- tomer” in the questions). These terms are used throughout
this response.

In addition, references to Article 8 in the responses are in the following form:
“8-XXX,” XXX being the section of Article 8 referenced.

(1) What are securities? Does a concept of securities such as is used in the Directive
for Markets in Financial Instruments 2004/39/EC exist? If not, please describe the
concepts used. What distinctions (e.g. bearer, registered, physical, dematerialised,
book-entry) are made and with what consequences?

Under Article 8, a security is “an obligation of an issuer or a share,
participation or other interest in an issuer or in property or an enterprise of an
issuer: (i) which is represented by a security certificate or in bearer or
registered form, or the transfer of which may be registered upon books
maintained for that purpose by or on behalf of the issuer, (ii) which is one of a
class or series or by its terms is divisible into a class or series of shares,
participations, interests, or obligations; and (iii) which: (A) is, or is of a type,
dealt in or traded on securities exchanges or securities markets; or (B) is a
medium for investment and by its terms expressly provides that it is a
security governed by [Article 8].” 8-102(15).

In the Article 8 context, the term security is not the only relevant concept, as
any “financial asset” can be credited to a securities account. In addition to
securities, financial assets include: (1) an obligation of a person or a share,
participation, or other interest in a person or in property or an enterprise of a
person, which is, or is of a type, dealt in or traded on financial markets, or
which is recognized in any area in which it is issued or dealt in as a medium
for investment or any property which a securities intermediary agrees to treat
as a financial asset and (2) property which a securities intermediary agrees to
treat as a financial asset. 8-102(9).

(2) In what manner are securities created and issued? What steps are necessary to
have (existing or newly issued) securities validly held and transferred with the
involvement of intermediaries?

Issuance of securities is not the subject of Article 8. Most typ- ically, an issuer
issues a global certificate to a nominee of the

upper-tier intermediary, which then credits interests in that se- curity to
securities accounts maintained on its books. Securities can also be issued



entirely in dematerialized form.

An entitlement holder can acquire a security entitlement in only one of three
ways: (1) the securities intermediary credits a fi- nancial asset to the
entitlement holder’s securities account; (2) the securities intermediary accepts
a financial asset for credit to the entitlement holder’s securities account; or (3)
the securities intermediary is obligated by law to credit a financial asset to the
entitlement holder’s securities account (a security entitlement implied in law).

Securities accounts

(3) What is a securities account? What is its role and function? What are the relevant
custody, commercial, accounting and tax laws?

A securities account is an account to which a financial asset is credited or may
be credited pursuant to an agreement under which the person maintaining the
account “undertakes to treat the person for whom the account is maintained
as entitled to exercise the rights that comprise the financial asset.” 8-501.
When a financial asset has been credited to a securities account a person
acquires a security entitlement with respect to that financial asset.

(4) What securities may be credited to securities accounts? May cash be credited to
securities accounts and, if so, does the account- holder have a right enforceable against
third parties or against the intermediary only? What is the nature of such right?

As noted above, any “financial asset” may be credited to a se- curities account.
The securities intermediary can agree to treat essentially anything, including
cash, credited to the securities account as a financial asset. For a discussion of
the rights of entitlement holders against third parties and intermediaries, see
the answer to question 7.

(56) Must the investor be recorded by name on the books of an upper-tier intermediary
or of the issuer?

No, and, in fact, the ultimate investor will almost never be recorded by name
on the books of an upper-tier intermediary or the issuer.

Nominee and omnibus accounts

(6) May securities be credited to a securities account in the name of a person or entity
who is acting on behalf of another (i) where the existence of the other is not indicated
and (ii) where the existence but not the identity of the other is indicated? May the



securities account be opened in the name of the person or entity who is maintaining
the account? May securities be credited to a securities account in the name of a person
or entity who is acting on behalf of more than one other, i.e. such that those others
hold a collective securities position, rather than segregated individual positions per
person? Is the person or entity in whose name the securities account is credited (if
different from the person or entity maintaining the account) considered to be an
intermediary? Does that person or entity have to disclose whether it is acting on
behalf of investors and, if so, their identities?

Securities may be credited to a securities account in the name of a person or
entity that is acting on behalf of another, such as a trustee, agent, or
investment advisor, where the existence of the other is not indicated. In
addition, a trustee, agent or advisor may indicate the capacity in which it acts
without identifying specifically the names of its customers. An intermediary
may satisfy its obligation to maintain financial assets corresponding to its
securities entitlements by maintaining those assets with one or more other
securities intermediaries and would typically hold those assets in a collective
position. Typically, a broker will maintain 2 accounts at its clearing bank, a
“proprietary account” and a “customer account.” In its proprietary account,

the

broker holds its own securities and in its customer account it collectively
holds securities for its customers (without identifying the customers).

Nature of rights

(7) What rights arise when securities are credited to securities accounts? Is there a
specific regime for establishing these rights? Are these rights characterised as a claim,
an intangible, a chattel, or a new and separate legal asset, distinct from the underlying
securities, which can be the object of proprietary rights (e.g. ownership, security
interest, usufruct) and proprietary dispositions (e.g. sale, pledge, loan)? What
obligations of the investor may also arise?

Article 8 establishes the rights of an entitlement holder in the security
entitlements credited to its securities account. Security entitlement is defined
broadly as the “rights” and “property interests” of an “entitlement holder”
specified by Part 5 of Article 8 with respect to a “financial asset.” 8-102(17).

1. The “property interest”

A security entitlement involves a property interest in the finan- cial asset (as



contrasted with in personam rights against the securities intermediary) only to
the extent it includes rights to the financial asset enforceable against other
persons. 8- 104(c) limits an entitlement holder’s interest as a “purchaser” of a
finan- cial asset to the rights enumerated in 8-503. 8-503(a) provides that
financial assets held by a securities intermediary are “not property of the
securities intermediary” and are exempt from claims of general creditors of
the securities intermediary (but not certain secured creditors). The subsection
further provides that financial assets are held by a securities intermediary for
its entitlement holders “to the extent necessary” to meet its obligations to
entitlement holders. This provision protects the entitlement holder from the
securities intermediary’s general creditors and, thus, provides some property
interest, but it does not empower the entitlement holder to assert rights
against any person other than its intermediary, except in the very limited
circumstances described below.

8-503(b) describes the entitlement holder’s property interest in a financial asset
as a “pro rata property interest” in all interests

in that financial asset held by the securities intermediary. This pro rata interest
in the fungible bulk of a particular financial asset, however, is not a claim to a
specific asset held by the financial intermediary. 8-102, comment 17. The
drafters refer to the entitlement holder as having obtained a property interest
“only in the sense that under Section 8-503 a security entitlement is treated as
a sui generis form of property interest.” 8-104, comment 2.

Under subsection 8-503(c), enforcement of that property inter- est against the
securities intermediary is limited to the rights enumerated in Sections 8-505
through 8- 508. (These are dis- cussed below in the discussion of “rights”
against the securities intermediary.)

2. The “rights”
a. “rights” against third parties

Article 8 provides an entitlement holder limited rights in the financial asset
against persons other than its securities interme- diary. The entitlement holder
has no ability to exercise economic or other rights to the financial asset
directly against the issuer; however, the securities intermediary has an
obligation to obtain and pass on those economic rights to the entitlement
holder and to exercise ownership rights on behalf of the entitlement holder as
further described below. Part 5 of Article 8 only enumer- ates limited property



interests enforceable against “purchasers,” (which term is defined in Section
1-201(33) of the UCC to in- clude essentially any recipient of a voluntary
transfer, including a secured party, which could be an upper tier
intermediary) and describes no rights against the issuer of the financial assets.
8-102, comment 17.

Much of the indirect holding system involves at least two tiers of securities
intermediaries (meaning that the financial asset is a securities entitlement).
Article 8 does not give an entitlement holder any rights against an upper-tier
intermediary, except as described below.

Article 8 does include rights of an entitlement holder against purchasers of a
financial asset underlying a security entitlement, but only in “extremely
unusual circumstances.” 8-503, comment 2. Such a circumstance arises when
each of the following condi- tions have been met: First, the securities
intermediary is subject to insolvency proceedings. Before the entitlement
holder can pursue rights against the purchaser, the administrator in the se-
curities intermediary’s insolvency proceeding must have elected not to pursue
those rights. Second, the securities intermediary does not have sufficient
financial assets to meet its obligations to entitlement holders. Third, the
transfer of the financial asset to that particular purchaser violated the
securities intermediary’s obligation to maintain sufficient interests in the
financial asset. Fourth, the purchaser is not entitled to protection under
8-503(e). 8-503(e) protects any purchaser who has given value and ob- tained
control of the financial asset from any action based on the entitlement holder’s
property interest unless that purchaser colluded with the securities
intermediary in violating its duties to the entitlement holder. The vast
majority of purchasers qualify for this protection.

b. “rights” against its securities intermediary

Article 8 gives an entitlement holder a number of specific rights against its
securities intermediary. The rights an entitlement holder may enforce against
the securities intermediary are lim- ited to enforcement of the securities
intermediary’s Article 8 obligations. There are eight statutory obligations,
listed below as (1) through (8).

i. statutory obligations

The first set of obligations relate to the entitlement holder’s receipt of the
economic and corporate rights that make up the financial asset. A securities



intermediary must take action(1) to obtain a payment or distribution made by
the issuer of a finan- cial asset. 8-505(a). This is accompanied by an almost
absolute obligation (subject to set-off or counterclaim) to the entitlement
holder(2) to pass along payments or distributions made by the issuer of a
financial asset and received by the securities inter-

mediary. 8-505(b). (Note that the obligation to pass through economic benefits
of the financial asset is the only obligation of a securities intermediary not
subject to limitation by agreement or a commercial reasonableness standard.
8-505(b).) The securities intermediary is obligated(3) to exercise ownership
rights with respect to the financial asset on behalf of the entitlement holder—
these rights encompass such things as voting rights, conversion rights, rights
to make demand for payment of an instrument which is a financial asset, and
rights to enforce legal obligations. 8-506, comments 3-4.

The second set of obligations relate to protecting the entitle- ment holder
from the financial risk of the securities intermedi- ary. The securities
intermediary must(4) promptly obtain and maintain sufficient quantities of
the financial asset to satisfy the claims of its entitlement holders. 8-504(a). The
only exception to this requirement is for “a clearing corporation that is itself
the obligor of an option.” 8-504(d). The securities intermediary also has an
obligation not(5) to grant security interests in the financial assets held for
entitlement holders without agreement. 8-504(b).

The final three obligations relate to complying with entitle- ment orders or
directions from the entitlement holder. An “entitlement order” directs the
securities intermediary to “trans- fer or [redeem] a financial asset to which the
entitlement holder has a security entitlement.” 8-102(a)(8). The entitlement
order only directs the transfer; it is not an order to sell the financial

asset.

The securities intermediary must(6) comply with an entitlement order, if
originated by the entitlement holder and the securities intermediary has (1)
reasonable opportunity to assure itself of genuineness and authenticity and (2)
reasonable opportunity to comply. 8-507(a). If the securities intermediary acts
on an ineffective entitlement order, it must(7) re-establish a security
entitlement and pay or credit any distributions or payments not received as a
result of a wrongful transfer. 8-507(b). If the secu- rities intermediary does not
re-establish the security entitlement,



it is liable for damages. 8-507(b). Finally, the securities inter- mediary has a
duty (8) to “act at the direction of an entitlement holder to change a security
entitlement into another available form of holding for which the entitlement
holder is eligible, or to cause the financial asset to be transferred to a securities
account of the entitlement holder with another securities intermediary.” 8-508.

ii. standards of performance

A securities intermediary satisfies its obligations under Article 8 by complying
with other legal requirements, by exercising due care in accordance with
reasonable commercial standards, or by performing its duties as specified by
agreement. 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. A securities intermediary’s compliance with another statute,
regulation, or rule satisfies this Article 8 duty if the substance of the duty is
the subject of that other legal requirement. 8-509(a). To the extent not covered
by statute, regulation, rule, or by the party’s agreement, duties are to be
performed and rights are to be exercised in a “commercially reasonable
manner.” 8-509(b).

A securities intermediary may withhold performance of its obli- gations
because of unfulfilled obligations the entitlement holder has to the securities
intermediary. 8-509(c). This right to with- hold performance may arise out of a
security interest, under a security agreement with the entitlement holder or
otherwise, or under other law or agreement. 8-509(c).

(8) What is the legal position of the intermediary in respect of the securities credited to
an investor’s securities account?

As stated above, to the extent necessary to satisfy securities entitlements with
respect to a financial asset, the interests held in that financial asset by the
intermediary are held for entitlement holders and are not property of the
securities intermediary. Thus, the securities intermediary does not “own” the
financial assets credited to the securities accounts maintained on its books,
although it may be reflected in the books of the issuer or its transfer agent as
the registered holder or have a security

entitlement (or be an investor/account holder) in respect of an upper-tier
intermediary. The securities intermediary may have a security interest in
those financial assets, if it extended credit to the entitlement holder to
purchase such financial assets or if it has otherwise obtained the agreement of
the entitlement holder that those financial assets secured other obligations the



entitlement holder owes th.securities intermediary.

(9) Is there any distinction between (i) the rights arising out of the securities against
the issuer and (ii) the rights in respect of holding the security?

Yes. If one holds securities indirectly through a securities in- termediary as a
securities entitlement rather than directly, the specific rights the holder has are
described by and determined by Part V of Article 8-505 through 508. There is
no direct exercise of rights against the issuer. However, the issuer cannot raise
any defenses against the entitlement holder that it could not assert against the
entitlement holder if the entitlement holder held the security directly.

(10) Where securities are held in pooled form (e.g. a collective securities position,
rather than segregated individual positions per person), does the investor have rights
attaching to particular securities in the pool?

No. The security entitlement holder does not have rights attach- ing to
particular securities in the pool, he has a pro rata share of the interests in the
financial asset held by its securities inter- mediary to the amount needed to
satisfy the aggregate claims of the entitlement holders in that issue. This is
true even if investor positions are “segregated.”

(11) In what manner does the investor acquire rights in respect of securities credited
to his securities account (i.e. is the transferee’s right in the securities derived from the
right of the transferor or is it originally created in the moment of crediting in his
favour)?

The investor acquires rights in respect of the financial assets credited to his
securities account at the moment the credit is made (i.e., the security
entitlement is created). 8-501(b)(1). The

investor may also acquire such rights when a securities interme- diary
receives a financial asset from the investor or acquires a financial asset for the
investor and, in either case, accepts that financial asset for credit to the
investor’s account. 8-501(b)(2). Finally, the investor may acquire such rights
when the securities intermediary becomes obligated by other law, regulation
or rule to credit a financial asset to the investor’s securities account. 8-501(b)

3).

(12) What legal effects arise from a credit entry on a securities account (e.g. book-
entry as conferring or evidencing the root of title, book-entry as a replacement for the
possession of the document of title, book-entry as an essential element for exercising



the rights attaching to securities, other rights or obligations)? Please distinguish the
legal effects against (i) the issuer, (ii) the intermediary, (iii) an upper-tier
intermediary (or intermediaries) or (iv) third parties?

The holder has those rights explained above in the answer to question 7
against its securities intermediary and against third parties. The holder
obtains its economic rights and other owner- ship rights to the financial asset
through its intermediary. The entitlement holder’s rights are good against
third parties unless it granted a security interest or took the entitlement with
notice of an adverse claim (see also answers to questions 23-25).

(13) Is the investor entitled to set-off or net rights against the intermediary in respect
of securities with obligations that investor might have to the intermediary?

Article 8 would not afford an investor these rights, and it would seem unusual
for an account agreement to provide this right.

(14) Is the intermediary entitled to set-off or net obligations to the investor in respect
of securities with rights the intermediary might have against the investor? Can any
such entitlement be altered by contract?

Article 8 does not afford an intermediary these rights. Securities account
agreements typically give the securities intermediary a security interest in the
contents of a securities account in

respect to credit extended to the customer by its intermediary. In addition, a
securities intermediary has an automatic perfected lien in securities that
entitlement holders have purchased with credit extended by the securities
intermediary. 9-206(a), (b); 9-328(3).

(15) Is the investor protected against the insolvency of an inter- mediary and, if so,
how? Does the investor have to rely on the intervention of a court or liquidator? In
what way is the answer different if the insolvency is of an upper-tier intermediary?

Under Article 8, an investor is protected against the insolvency of its securities
intermediary insofar as the security entitlements credited to the investor’s
securities account are not part of the securities intermediary’s bankruptcy
estate (and likewise, an investor is protected from the insolvency of an upper-
tier intermediary). However, an investor is always vulnerable to a securities
intermediary that does not itself have interests in a financial asset sufficient to
cover all of the securities entitlements that it has created in that financial asset.



This is best illustrated by example:

if a securities intermediary (SI) becomes insolvent, and it is discovered that SI
created total security entitlements to 500 shares of Company X in the
securities accounts of 5 entitlement holders (10 shares each) on SI's books, but
that SI itself had a security entitlement of only 100 shares of Company X on
the books of an upper-tier securities intermediary, under Article 8, each
entitlement holder holding through SI would only get 20 shares of Company
X, i.e., its pro rata share of SI's interest in Company X. (The Article 8
insolvency distribution scheme does not apply to all insolvent securities
intermediaries, and other insol- vency distributions schemes applicable to
some types of securities intermediaries might require different results.)

The interests of an entitlement holder in the financial assets trump the
interests of any of the securities intermediary’s cred- itors that have a security
interest in the same financial asset. 8-511(a). Note that this rule has two
exceptions. If the secured

creditor has “control” over the financial asset it will have priority over
entitlement holders who have securities entitlement with respect to that
financial asset. 8-511(b). If the securities interme- diary is a clearing
corporation, the claims of its creditors have priority over the claims of
entitlement holders. 8-511(c). (This second exception is to allow for the
secured financing that aids in clearing corporations’ settlement activities.)

Article 8’s limited protection for investors is “premised on the view that the
important policy of protecting investors against the risk of wrongful conduct
by their intermediaries is sufficiently treated by other law.” 8-511, comment 2.
The “other law” in- cludes, among others, Federal and State banking law and
Federal securities law which require a securities intermediary to sepa- rately
account for customer securities versus proprietary securi- ties, and the
Securities Investor Protection Act, which protects investors against losses up
to $500,000 for cash and securities (of which only $100,000 can be to reimburse
cash claims) held at firms which are members of the Securities Investor
Protection Corporation (as are all securities firms that are also required to
register as broker-dealers).

(16) What liability does the intermediary have (i) for upper-tier intermediaries or (ii)
other third parties that it may rely on for the performance of its functions? May any
such liability be altered by contract?



A securities intermediary has a duty under Article 8 to obtain and maintain
sufficient quantities of financial assets to satisfy the claims of its entitlement
holders. 8-504(a). In satisfying that duty, the securities intermediary must
either (1) act with respect to the duty as agreed upon by the entitlement
holder and the securities intermediary or (2) in the absence of an agreement,
exercise due care in accordance with reasonable commercial standards.
8-504(c). Though the standard may be specified by agreement, the official
comments to 8-504 and UCC Section 1-302(b) provide that the duty may not
be disclaimed. More- over, the official comments specifically indicate that the
duty of care applies in the securities intermediary’s selection of its

own securities intermediary or intermediaries through whom the
intermediary holds financial assets. In determining whether the duty is
satisfied or breached in the selection of the securities intermediary’s own
intermediary where it holds financial assets to satisfy its own entitlement
holders claims, one looks in part to custom and practice and whether the
intermediary has little or no choice in the selection of the intermediary, which
may be the case when holding foreign securities in a securities account.

The interaction between statutory duties and the provisions of the agreement
between the securities intermediary and its cus- tomer is complex and
nuanced. Note that the official comments to Section 8-504 are quite lengthy,
and evidence a strong interest in the many risks a securities intermediary may
contract around, particularly with respect to foreign securities and foreign
custo- dians. This is an area which is heavily regulated and satisfaction of a
regulatory duty constitutes compliance with the substance of a duty (imposed
in 8-504 through 8-508) under 8-509(a).

Transfer of securities

(17) What steps are necessary for securities to be transferred? Please elaborate both
operational and legal steps. Do these steps differ as regards the effectiveness between
the parties to the transfer and vis-a- vis third-parties (e.g. perfection requirements)?

A transfer of an interest in securities typically requires an agree- ment
between the transferee and the transferor, although for a sale no writing is
required and for a pledge a writing is often but not always required. A
transfer as between those parties may be “effective” without the steps
described below occurring, although the respective parties rights against and
vulnerabilities to many third parties, including their respective securities



intermediaries, will be affected if those steps have not occurred.

In the indirect holding system, security entitlements are created and
extinguished—that accomplishes the settlement of securities transactions,
much like a payment of bank money. Operationally, Party A, having a
securities account at Securities Intermediary X containing a security
entitlement to Security I, might instruct

its Securities Intermediary X to transfer or deliver Security I to Party B, also
having a securities account at Security Intermediary X. Securities
Intermediary X will simultaneously create a security entitlement to Security I
in Party B’s securities account and extinguish the security entitlement to
Security I in Party A’s securities account.

(18) What is the object of the transfer of securities (e.g. a claim against the
intermediary, a sui generis right, the security itself)?

There is no “object” that is transferred. A security entitlement is created, and
another security entitlement is usually simultane- ously extinguished. A
security entitlement comprises the rights and interests explained in the
answer to question 7.

(19) At exactly what moment or moments in time does a transferee become entitled,
and to what? At what moment or moments in time does the transferor become
disentitled?

These rights are mostly determined by the system rules, which are outside the
scope of Article 8. As far as Article 8 is concerned, the interests and rights
described in the answer to question 7 are related to the time in which the
security entitlement is created / extinguished.

(20) Which concepts of finality (e.g. unconditionality, irrevocabil- ity, enforceability)
apply to transfers of securities? Is any such concept chosen by an intermediary or
imposed by law? Do they relate to the transfer orders, the settlement, the passing of
title or ownership, the fulfilment of the underlying obligations, or other?

Concepts of finality are not addressed in Article 8. Finality may be the subject
of the rules of any securities intermediary or clearinghouse or other law or
regulation. However, the Article 8 rules generally and in particular the rules
on adverse claims con- tribute to the certainty of rights to financial assets and
securities entitlement thereto.



(21) What would be the effect on concepts of finality of each of (i) a revocation of
transfer instructions, (ii) the debiting of provisional

or erroneous credits; (iii) insolvency challenges, (iv) fraud? Are there specific rules
relating to erroneous entries on accounts?

See answer to question 20 .

(22) Are there specific rules relating to conditional transfers of rights, i.e. rules which
specify that transfers of securities are considered to be conditional and which would
allow (re-)debiting or reversal and, if so, under what circumstances? What position
does the receiving investor have as a result of such credits?

See answer to question 20.
Priorities

(23) What rules apply when (i) competing claims are asserted against the
intermediary; (ii) competing claims are asserted re- spectively against the
intermediary and an upper-tier intermedi- ary?

An entitlement holder claiming an interest in a financial asset credited to its
securities account maintained with a securities intermediary will share pro
rata with other entitlement holders claiming interests in the same financial
asset credit to their secu- rities accounts at the securities intermediary. The pro
rata share will be a share of the securities intermediary’s own total inter- est in
the financial asset in question. 8-511(a). That claim will take priority over the
claims of other creditors of the securities intermediary, subject to a few
exceptions, explained further in the answer to question 25.

Among parties with a security interest in a financial asset credited to a
securities account, the party that has perfected its security interest by control
will beat a party that has perfected its security interest by filing. Special rules
apply when the creditor asserting that security interest is the securities
intermediary, the securities intermediary’s securities intermediary, or a
clearing corporation, discussed in more detail in the answer to question 15.

Note that Charles Mooney has provided additional responses to this question
and questions 24-25 and 29-33.

(24) What rules protect a transferee acting in good faith (the ‘bona fide purchaser’)?
What are the limits of the bona fide protection?



Article 8 includes three specific rules to protect purchasers: One rule protects
the entitlement holder from adverse claims as- serted against it to the financial
asset if the entitlement holder acquired the security entitlement for value and
without notice of the adverse claims. 8-502. (Note that Section 8-116 may make
the securities intermediary a “purchaser for value” of the finan- cial asset.
Thus, the securities intermediary has the rights of a purchaser when it needs
to assert those rights against third persons.) The second rule similarly protects
from adverse claims a person who purchased a financial asset or security
entitlement from an entitlement holder if the purchaser gave value, had no
notice of the adverse claim and obtained control of the security entitlement.
8-510(a). The third rule protects a purchaser of a financial asset against claims
of an entitlement holder to a prop- erty interest in that financial asset, by
limiting the entitlement holder’s ability to enforce that claim against the
purchaser to those instances where: (i) the securities intermediary is insolvent,
(i) the securities intermediary does not have sufficient interests in the
financial asset to satisfy the security entitlements of all of its entitlement
holders to that asset, (iii) the securities inter- mediary violated its obligation to
keep sufficient interests in the financial asset by transferring it to the
purchaser, and (iv) the purchaser either (a) didn’t give value, (b) didn’t obtain
control, or (c) colluded with the securities intermediary in its failure to meet
the obligation to hold sufficient financial assets to satisfy all of its entitlement
holders security entitlements in such financial asset. 8-503(d). Essentially,
unless the purchaser was involved in the wrongdoing of the securities
intermediary, an entitlement holder will be precluded from raising a claim
against it.

(25) Are there rules regarding liens of intermediaries over in- vestor’s securities
accounts? If so, what are they and are they mandatory?

A securities intermediary may not grant a security interest in a financial asset
that it is required to maintain in order to meet all

of its customers’ claims to that financial asset, except with the agreement of
the relevant customer.

A securities intermediary that has extended credit to an enti- tlement holder to
purchase a financial asset maintained by an entitlement holder in a securities
account maintained at that securities intermediary has a statutory lien over
those financial assets, and that lien has priority over all other liens. 9-206(a),
(b); 9-328(3). A securities intermediary may also, by agreement with the



entitlement holder, have a security interest in financial assets credited to the
entitlement holder’s securities account to secure obligations the entitlement
holder may owe the securities intermediary.

Upper-tier attachment

(26) Can the investor enforce rights against an upper-tier inter- mediary (i) normally,
(ii) in the event of breach of duty by the intermediary, (iii) in the event of breach of
duty by the upper-tier intermediary, (iv) if the event is insolvency rather than breach
of duty?

Generally, no. The investor has no rights under Article 8 against an upper-tier
intermediary, as upper-tier intermediary per se. The investor may have rights
against an upper-tier intermediary to the extent it colluded with the investor’s
securities inter- mediary to violate the securities intermediary’s obligations to
entitlement holders and certain other conditions, detailed in the answer to
question 24. 8-503(d).

(27) In what circumstances can (i) a creditor and (ii) a non-creditor third- party (such
as a liquidator) of the investor claim securities from an upper-tier intermediary?

8-112 explains where a creditor’s claim against an entitlement holder’s
security entitlement may be made: only by legal process upon the entitlement
holder’s securities intermediary. Process directed at an upper-tier
intermediary will be ineffective. (If the interest of the debtor the creditor is
claiming is in a security enti- tlement maintained in the name of a secured
party, the creditor may reach that interest by legal process upon the secured

party.

8-112(d).) Under Article 8, a creditor or third-party such as a lig- uidator of an

investor might be able to make a claim to financial assets against an upper-tier
intermediary in the circumstances set forth in 8-503(d), detailed in the answer

to question 24.

(28) In what circumstances can (i) a creditor and (ii) a non-creditor third- party (such
as a liqguidator) of the intermediary claim secu- rities from an upper-tier
intermediary?

This answer assumes that the question refers to an upper-tier intermediary of
the securities intermediary itself. 8-112 explains where a creditor’s claim
against an entitlement holder’s secu- rity entitlement may be made: only by
legal process upon the entitlement holder’s (in this case the securities



intermediary’s) securities intermediary. Process directed at an upper-tier
inter- mediary will be ineffective. (If the interest of the debtor the creditor is
claiming is in a security entitlement maintained in the name of a secured
party, the creditor may reach that interest by legal process upon the secured
party. 8-112(d).) Note that the attachable assets of a securities intermediary are
net of the financial assets deemed not owned by the securities intermediary
(i.e., proprietary financial assets). Under Article 8, a creditor or third-party
such as a liquidator of a securities intermediary might be able to make a claim
to financial assets against an upper-tier intermediary in the circumstances set
forth in 8-503(d), detailed in the answer to question 24.

Shortfalls

(29) Is a shortfall (i.e. the intermediary’s position with an upper-tier intermediary is
less than the aggregate recorded position of the intermediary’s account-holders) at the
level of the intermediary possible? What rules are applied to resolve the resulting
difference of positions? Are there any rules on how to handle such a situation from an
accounting point of view (for example through an interim securities debit balance)?
How are shortfalls handled in practice?

In the general terms of Article 8, a shortfall should not happen. A securities
intermediary may not create security entitlements greater than its interests in
a particular security. 8-504. A se-

curities intermediary could obviously violate that requirement. The only rule
in such instances is that the security entitlement holders simply share pro rata
in the interests held by the se- curities intermediary. That rule applies at each
level. That is, the holdings of each securities intermediary holding a security
entitlement through an upper-tier intermediary will be reduced to its pro rata
share of the upper-tier securities intermediary’s holdings. In turn, each
entitlement holder holding through one of those securities intermediary will
have its holdings reduced to its pro rata share of its securities intermediary’s
holdings.

This no-shortfall rule is a general requirement that is dealt with in more
specificity in other regulatory law, compliance with which constitutes
compliance with the above-referenced section of Article 8. 8-509(a). In certain
circumstances, those rules do allow for temporary shortfalls. For example, in
the case of fails, a firm is permitted a certain period of time to clear up any
resulting shortfall before it would be required to obtain the necessary
securities from some other source. In actual fact, shortfalls occur frequently



due to fails and for other reasons, but are of no general consequence except in
the case of the securities intermediary’s insolvency.

(30) What duty is there on the intermediary to avoid shortfalls?

See answer to question 29. Article 8 requires a securities in- termediary to
maintain a financial asset in quantities at least equal to the security
entitlements it has established in favour of entitlement holders. 8-504(a).
Article 8 allows for this duty to be satisfied by compliance with other
applicable law. 8-509(a).

(31) Does the treatment of shortfalls differ according to whether there is (i) no fault on
the part of the intermediary, (ii) if fault, fraud or (iv) if fault, negligence or similar
breach of duty? Does the treatment of shortfalls differ according to whether the inter-
mediary is solvent or insolvent?

As noted above, a securities intermediary has a duty under Article 8 (that
duty may be impacted by other law or regulations) to not create security
entitlements greater than its interests in a

particular security. Breach of that duty (or other applicable law or regulations)
may result in various sanctions against or other liability of the securities
intermediary. In terms of the interest that the entitlement holders have in the
financial assets credited to it securities account: regardless of fault, fraud, or
negligence of the securities intermediary, under Article 8, the entitlement
holder has only a pro rata share in the securities intermediary’s interest in the
financial asset in question. Entitlement holders may have other claims against
the securities intermediary (e.g., damages for breach of its Article 8 or other
applicable duty). This is of little consequence absent the insolvency of the
securities intermediary. In Article 8's insolvency scheme, the pro rata analysis
applies as well, but other insolvency or other regulatory schemes may trump
Article 8, leading to a different result. In addition, note that the collusion of
the securities intermediary with a third-party purchaser might give the
customer claims against that purchaser. See answer to question 24.

(32) Can the responsibility of the intermediary for negligence or wilful behaviour (e.g.
of its employees) be contractually excluded or reduced?

This is not addressed in Article 8, other than as discussed in the answer to
question 7, in part 2.b.ii. Generally, parties can contract for the standard of
care. The extent to which a securi- ties intermediary can contract its way out of



liability for basic negligence or wilful behaviour is probably limited by other
law.

(33) If at any level the underlying securities are physical, what is the position if they
are destroyed, e.g. stolen, burned, ruined by water?

Where a securities intermediary obtained registered securities to support its
security entitlements, if a registered certificate is destroyed, a replacement
may be obtained pursuant to the rules of 8-405 which may require posting of
an indemnity bond or meeting other requirements of the issuer. In the rare
case in which a securities intermediary has obtained a registered se- curity
and has not yet had it re-registered in its own name, the rights of entitlement
holders depend on whether the intermedi-

ary exercised reasonable commercial standards of care. If it did, the
entitlement holders have no greater rights against the inter- mediary than the
intermediary has in the certificates. If it did not, the entitlement holders may
further sue the intermediary for damages.

I1. Corporate actions/voting rights1

(34) What are the rights of the investor, and how do they operate in practice, as
against (i) the issuer, (ii) the intermediary, (iii) the upper- tier intermediary (a) in
relation to voting or receiving of information on shareholders” meetings and (b) in
relation to corporate actions, e.g. payments of dividends and coupons, and any other
action that affects price or structure?

See answer to question 7.

(35) How can these rights be exercised? Who is entitled to assert rights against the
issuer in respect of securities credited to a securities account? Under what
circumstances is the intermediary required to pass benefits on to the investor? How is
this achieved if there is an omnibus or a nominee account?

See answer to question 7.

(36) How is it ensured that no more than those so entitled exercise, or benefit from, the
rights attaching to securities?

See answer to question 7.

(37) Is the investor entitled to exercise a right to set-off or net against the issuer rights



in respect of securities with obligations that the investor might have to the issuer?
No.
III. Choice of the securities location/place of issue

(38) Are there any rules and, if so, what that have the effect of restricting an issuer’s
ability to choose the legal and/or operational location of its securities for the purposes
of the issue process?

IThese questions are of equal interest to, and may overlap with enquiries
made by, those in the Commission dealing with company law and corporate
governance issues [this footnote appears in the original text].

The issuer’s jurisdiction is not relevant for purposes of Article 8's rules on the
indirect holding system.

IV. The cross-border dimension
Generally

(39) Are foreign securities, meaning those that are (i) governed by a foreign law (ii)
issued by a foreign entity, (iii) issued within in a foreign jurisdiction or (iv) issued in
a foreign currency, treated differently from domestic ones and, if so, how (as regards
the issuer, intermediaries and investors)? Does the answer depend on the foreign
country to which the securities are related?

For purposes of determining the rights and obligations of a se- curities
intermediary, an entitlement holder having a securities account there, and
third parties asserting claims to the finan- cial assets credited to that securities
account, the only relevant jurisdiction is “the local law of the securities
intermediary’s ju- risdiction” 8- 110(b). A securities intermediary’s jurisdiction
is either (the first of the following list to apply): first, that ju- risdiction
specified for purposes of this particular section of Article 8 as the jurisdiction
of the securities intermediary in the agreement between the securities
intermediary and the entitle- ment holder; second, that jurisdiction specified
in the agreement between the securities intermediary and the entitlement
holder, as the governing law of the agreement); third, the jurisdiction in which
the office of the securities intermediary at which the account is maintained, as
specified in the agreement between the securities intermediary and the
entitlement holder, is lo- cated; fourth, the jurisdiction in which the office of
the securities intermediary identified in the account statement as the office



serving the entitlement holders” account is located; and fifth, the jurisdiction
in which the chief executive office of the securities intermediary is located.
8-110(e).

Specifically

(40) Are there any rules which specifically define a domestic in- vestor’s right to
foreign securities credited to a domestic account?

If so, what is the nature of the right given and does it differ from the right of investor
to domestic securities?

If the “domestic account” is a securities account governed by maintained at a
securities intermediary in the United States, then the investor’s rights under
Article 8 do not depend on whether the financial asset in its securities account
is a foreign security or a domestic security—its Article 8 rights and interests are
the same.

(41) Does the protection of a domestic investor differ in relation to the holding of
foreign securities (i) with a domestic intermediary or (ii) with a foreign intermediary,
e.g. in case of the insolvency of the intermediary?

The identity of the foreign country is irrelevant, but, given the cascade
described in the answer to Question 39, an investor holding through a foreign
intermediary might not have its rights determined under Article 8 unless the
account agreement had the appropriate selection. In the event of the
insolvency of the intermediary, the “lex concursus” will determine the rights
of the investors. In the United States, the relevant insolvency law will differ
depending on the type of entity (bank, broker/dealer) that acts as
intermediary.

(42) Are foreign intermediaries (where (i) the headquarters, (ii) a branch or (iii) an
office is in a foreign jurisdiction) treated differently from domestic ones? Does the
answer depend on which country the foreign intermediaries are related to?

An investor holding securities indirectly through a securities intermediary
will not be entitled to the protections of Article 8 unless the agreement
governing the securities account specifi- cally identifies the jurisdiction as an
Article 8 jurisdiction

(43) How is finality (in the meaning of questions 20 and 21) achieved for transactions
involving (i) foreign intermediaries or (ii) links between more than one intermediary?



Does the answer depend on the type of intermediary or securities?
Finality is not addressed in Article 8.

(44) Do foreign intermediaries which hold domestic securities need a special
authorised status in order to convey rights to its investors? How are foreign
intermediaries recognised when entering into a link with domestic intermediaries?

This is not addressed in Article 8.

(45) Under what rules may domestic investors acquire foreign securities?
This is not addressed in Article 8.

(46) Under what rules may domestic investors use foreign inter- mediaries?

This is not addressed in Article 8. However, it may be addressed by
regulatory law. For example, the Securities Exchange Commis- sion imposes
regulatory requirements on investment companies (mutual funds) that use
foreign intermediaries as custodians for their assets.

(47) Are there any regulatory or other restrictions affecting foreign investors
exercising shareholders’ rights in domestic securities, or inhibiting domestic investors
from exercising foreign rights?

There may be, but such restrictions are not found in Article 8.
V. Public law and regulatory context

(48) What rules are applicable to the existence, establishment and operation of
intermediaries (and where relevant for co-operation between particular
intermediaries)?

Article 8 does not contain these rules.

(49) Who is entitled to maintain securities accounts? Does the holding or transfer of
securities on behalf of others require any license or any other authorisation from a
public authority?

Article 8 does not address these questions.

(560) Is the access of investors to intermediaries in another Member State affected by
their access to central bank money and, if so, how?



N/A.

(61) Does an account agreement have to comply with any require- ments as to form or
content?

No.

(62) Are there any disclosure requirements on the intermediary regarding securities
credited to securities accounts (relating-to (i) taxation, (ii) company law, (iii) takeover
regulation, (iv) money laundering, (v) control of regulated entities or (vi) any other
matter). Is there any requirement to ascertain andfor disclose details of final investors
(e.g. beneficial owners) of securities held with the intermediary?

Article 8 does not impose disclosure requirements on intermedi- aries.
(53) What data storage requirements are there?
Article 8 does not impose data storage requirements on interme- diaries.

(564) Are there any transfer restrictions applicable to securities (e.g. are transfers
restricted to certain types of investors or inter- mediaries, is there a need for
notifications or certifications, can delivery only occur against payment, is there a
prohibition of over-the-counter transactions, etc.)? What is the effect of a breach such
restrictions?

Article 8 validates issuer’s restrictions on transfer; Federal se- curities laws
contain transfer restrictions but the scope and consequences of such
restrictions are beyond the scope of our advice here.

(65) How is it effected that title to the securities passes from the seller to the buyer
only at the very moment when the transfer of the purchase price from the buyer to the
seller becomes effective (delivery versus payment (DvP))? Are the relevant rules
established by an intermediary, by market conventions or imposed by law? Is the
effectiveness of the credit to the securities account conditional upon the payment of the
purchase price?

References

DvP rules are not part of Article 8, and generally are not imposed by law but
rather through clearing and settlement system rules, market convention and
by contract. The issue of when title passes or payment due would be
addressed by contract between the buyer and the seller or exchange trading



rules.

(56) Is the intermediary required to have information about final investors (e.g.
beneficial owners) of securities before it takes any action in respect of such securities?

No.

(67) Is there any specific penal law protection in case of fraud on the side of the
intermediary? Are there any other specific rules of penal law applicable to protect the
investors’ interest against appropriations or other encroachments by the intermediary
upon investors’ rights?

Yes, but not in Article 8. Such protections are found in other law, such as
Federal and State securities laws and regulations. For instance, state law may
include (as New York State law does) a criminal rehypothecation statute,
making it a crime for a securi- ties intermediary to encumber a customer’s
securities without consent.
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