E. Brown, Global Research: AKO PLANUJU
VSETKO VLASTNIT. Bilién dolarova bublina
derivatov

- CZ24 News | 4. rijna 2023
Bublina derivatov v jednom bilién dolarov

,Nebudes nic¢ vlastnit a budes stastny”“? David Webb presiel 50-rocnou historiou vsetkych pravnych
konstruktov, ktoré boli zavedené, aby to technicky umoznili.” [Rozhovor z 2. oktébra s ndzvom
» Velké prevzatie: Kto skutocne vlastni vase aktiva ?“]

Odhaduje sa, Ze derivatova bublina Casto presahuje jeden kvadrilion dolarov (kvadrilion je 1
000 bilionov). Cely svetovy HDP sa odhaduje na 105 bilionov dolarov, alebo 10 % z jedného
kvadriliéna; a kolektivne bohatstvo sveta sa odhaduje na 360 bilionov dolarov. Je jasné, Ze nikde nie
je dostatok kolateralu na uspokojenie vSetkych pohladavok z derivatov. Vacsina derivatov teraz
zahrna Urokové swapy a urokové sadzby prudko vzrastli. Bublina vyzerd pripravena prasknut.

Kto boli neohrozené protistrany, ktoré sa prihlasili na druhu stranu tychto rizikovych derivatovych
stavok? Spociatku sa zd4, Ze to boli banky - na Cele so Styrmi megabankami , JP Morgan Chase,
Citibank, Goldman Sachs a Bank of America.

Ale podla knihy z roku 2023 s ndzvom The Great Taking od skuseného manazéra hedzovych fondov
Davida Rogersa Webba, riziko protistrany pri vSetkych tychto stavkach v konecnom désledku
prebera subjekt s ndzvom Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), prostrednictvom svojho
nominanta Cede & Co. (Pozri tiez Greg Morse, ,, Kto vlastni Ameriku? Cede & DTCC “ a A. Freed,

, Kto skuto¢ne vlastni vase peniaze? Cast I, DTCC*).

Spolocnost Cede & Co. je teraz vlastnikom zaznamov o vSetkych nasich akciach, dlhopisoch,
digitalizovanych cennych papieroch, hypotékach a dalsich; a je vazne podkapitalizovany, drzi kapital
len 3,5 miliardy dolarov, ¢o zjavne nestaci na uspokojenie vsetkych potencialnych odvodenych
pohladévok. Webb si mysli, Ze je to zdmerné.

Co sa stane, ak DTCC zbankrotuje? Podla zékona o predchddzani zneu?ivaniu bankrotu a ochrane
spotrebitela (BAPCPA) z roku 2005 maju derivaty pri bankrote ,nadmernu prioritu”. (BAPCPA v
skutocnosti chrani skor banky a navrhovatelov derivatov ako spotrebitelov; bol to ten isty zakon,
ktory eliminoval bankrotovi ochranu Studentov.)

Navrhovatelia derivatov ani nemusia prejst konkurznym stidom, ale mozu jednoducho ziskat
kolateral z konkurznej podstaty, pricom nezostane nic pre ostatnych zabezpecenych veritelov
(vratane Statnej spravy a samospravy) alebo nezabezpecenych veritelov bank (vratane nas,
vkladatelov). A v tomto pripade

,Zbankrotovany majetok” - drzba DTCC/Cede & Co. - zahrria vsetky nase akcie, dlhopisy,
digitalizované cenné papiere, hypotéky a dalsie

Znie to ako konsSpiracna tedria, ale vSetko je uvedené v Jednotnom obchodnom zakonniku (UCC),
overené precedensmi a overené sudnymi rozhodnutiami. UCC je sikromne vytvoreny subor
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Standardizovanych pravidiel pre obchodnu ¢innost , ktory ratifikovalo vSetkych 50 Statov a obsahuje
kliCové ustanovenia, ktoré boli ,zostladené” so zdkonmi inych krajin na zdpadnej obeznej drahe.

UCC robi nudné c¢itanie a je vSetko, len nie jasné, ale Webb sa usilovne prehrabaval nejasnou
pravnickou formou a ukazuje, ze amorfni ,oni“ to maju vSetko zamknuté. Dokazu vziat vSetko jednym
tahom, dokonca bez toho, aby sa obratili na sud. V idedlnom pripade musime prinutit Kongres, aby
upravil niektoré zadkony, po¢nic ustanoveniami zdkona o bankrote z roku 2005 o super prioritach.
Dokonca aj miliardari, poznamenava Webb, st vystavené riziku straty svojich podielov; a maju vplyv
konat.

O Velkom prevzati a jeho autorovi

Ako je podrobne uvedené v uvode, ,David Rogers Webb ma hlboké skisenosti s vySetrovanim a
analyzami v naroc¢nych a klamlivych prostrediach vratane boomu fuzii a akvizicii v 80. rokoch,
rizikového investovania a verejnych finanénych trhov. Spravoval hedzové fondy pocas obdobia, ktoré
zahrnalo extrémy dot-com bubliny a krach, pricom vyprodukoval hruby vynos viac ako 320 %, zatial
¢o indexy S&P 500 a NASDAQ zaznamenali straty. Medzi jeho klientov patrili niektori z najvacsich
medzinarodnych institucionalnych investorov.

Dlhy osobny predhovor ku knihe nielenze zaklada tieto bona fides , ale rozprava aj zaujimavy pribeh
tykajuci sa jeho rodinnej histérie a vzostupu a padu jeho rodného mesta Cleveland vo Velkej
hospodarskej krize.

Co sa tyka knihy, Webb v tivode zhrffia:

Ide o prevzatie kolaterdlu (vsetkého), koniec hry sticasného globdlne synchrénneho
supercyklu akumuldcie dlhu.

Této schéma je realizovana dlho planovanym, inteligentnym dizajnom, ktorého drzost a rozsah je pre
mysel tazké obsiahnut. Zahrnuté su vSetky finan¢né aktiva a bankové vklady, vSetky akcie a
dlhopisy; a teda vSetok zakladny majetok vSetkych verejnych korporacii vratane vSetkych zasob,
strojov a zariadeni; poda, loziska nerastov, vynalezy a dusevné vlastnictvo.

Sukromne vlastneny osobny a nehnutelny majetok financovany akoukolvek sumou dlhu bude tiez
brany do Gvahy, rovnako ako aktiva sukromnych podnikov, ktoré boli financované dlhmi. Ak sa to ¢o i
len ¢iastoCne podari, bude to najvacsie dobytie a podrobenie vo svetovych dejinach.

Mozno si budete musiet precitat knihu, aby ste sa presved¢ili, ale nie je dlh4, je k

dispozicii bezplatne na internete a je na nu vela odkazov a poznamok pod ¢iarou. Poktsim sa zhrnut
jeho hlavné body, ale najprv sa pozriem na problém derivatov a na to, ako sa to vymklo spod
kontroly.

Oblak odvodenych hub

,Finan¢ny derivat” je definovany ako ,cenny papier, ktorého hodnota zavisi od podkladového aktiva
alebo aktiv alebo je od nich odvodena. Derivat predstavuje zmluvu medzi dvoma alebo viacerymi
stranami a jeho cena kolise podla hodnoty aktiva, z ktorého je odvodeny.“

Warren Buffett slavne opisal derivaty ako ,zbrane finan¢ného hromadného nicenia“, ale nezacali
tymto sposobom. Spociatku to bola forma poistenia pre farmarov, aby zarucili cenu ich buducich
plodin. V typickom futures kontrakte by mlynar zaplatil pevnt cenu za pSenicu, ktora esSte nebola
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zozbierana. Mlyndr na seba bral riziko, Ze tiroda zlyha alebo trhové ceny klesni, kym farmar na seba
vzal riziko, Ze ceny stipnu, ¢im sa obmedzi jeho potenciélny zisk.

V oboch pripadoch farmar skutocne dodal produkt alebo tolko, kolko vyrobil. Trh s derivatmi
explodoval, ked Spekulanti mohli stavit na rast alebo pokles cien, vymennych kurzov, irokovych
sadzieb a inych ,zdkladnych aktiv“ bez toho, aby skutoCne vlastnili alebo dodavali ,zdkladné aktiva“.

Podobne ako na dostihovej drahe, stavky bolo mozné uzatvarat bez vlastnictva kona, takze
potencialny pocet stadvok nebol obmedzeny. Spekulanti mohli ,zabezpecit svoje stavky” predajom
nakratko - pozi¢iavanim a predajom akcii alebo inych aktiv, ktoré v skutoCnosti nevlastnili.

Bola to forma falSovania, ktora nielen znizila hodnotu ,skutoénych” akcii, ale znizila aj cenu akcii, ¢o
v mnohych pripadoch priviedlo spolo¢nost do bankrotu, takze predajcovia nakratko nemuseli vobec
kryt alebo ,dodavat”. (nazyvany ,nahy skrat”).Zékon o modernizdcii komoditnych futures z roku
2000 (CFMA), ktorym sa rusia klucové casti Glass-Steagallovho zakona oddelujice komercné a
investicné bankovnictvo; zdkon o konkurze z roku 2005, ktory garantuje obnovu pre Spekulantov s
derivatmi; a zruSenie pravidla uptick, ktoré umoznovalo predaj nakratko len vtedy, ked akcie stupali.

Zadajte DTC, DTCC a Cede & Co.

Pri derivatoch obchodovanych na burze tretia strana, nazyvana clearinghouse, zabezpecuje
vyplatenie stavok, ¢o je tloha, ktord spociatku zohrava banka. A tu prichddza na rad UCC a DTCC.
Banka prevezme titul v ,ndzve ulice” a zI¢i ho s inymi ,zastupitelnymi“ akciami. Podla CKU nem4
kupujuci akcie vlastnicke pravo; ma len ,zalozné pravo“, ¢im sa stava nezabezpecenym

veritelom. M4 zmluvny narok na cast skupiny akcii drzanych v nazve ulice, za predpokladu, Ze nejaké
akcie zostali po tom, ako sa k tomu dostali zabezpeceni veritelia. Webb pise:

Koncom 60-tych rokov sa vytvorilo nieco, ¢o sa nazyva Vybor pre bankovnictvo a cenné papiere
(BASIC), aby sa naslo rieSenie ,krizy papierovania“. Zdalo sa, Ze bremeno manipuldcie s fyzickymi
akciovymi certifikatmi sa néhle stalo prilis velkym, a to natolko, Ze burza v New Yorku na niekolko
dni pozastavila obchodovanie. ,,Zakonodarcovia“ potom vyzvali vladu, aby vstipila do

procesu. Sprava BASIC odporucila prejst zo spracovania fyzickych akciovych certifikatov na
»Zaknihované” prevody vlastnictva prostrednictvom pocitacovych zdznamov v spravcovskej
spolocnosti, ktora by mala zdkladné certifikaty ,imobilizované”.

Tak bola zalozena spoloc¢nost Depository Trust Company (DTC) , ktora zacala svoju ¢innost v roku
1973, po tom, Co prezident Nixon medzinarodne oddelil dolar od zlata. DTC oddelil vlastnictvo akcii
od papierovych akciovych certifikatov. Kupujuci, ktori vlozili peniaze, sa stali iba , skutoénymi
vlastnikmi“ s ndrokom na uroky, dividendy a hlasovacie prava, pricom v DTC ponechali titul
zdznamu. Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) bola zalozend v roku 1999 s cielom
spojit funkcie DTC a National Securities Clearing Corporation (NSCC). DTCC vysporiadava vacsinu
transakcii s cennymi papiermi v USA. Nézov zaznamu je s nominantom DTC Cede & Co. Na

Wikipédii :

Cede and Company (tiez znamy ako Cede and Co. alebo Cede & Co.), skratka pre ,depozitar
certifikatov”, je Specializovand financna institicia v USA, ktora spracovava prevody akciovych
certifikdtov v mene spoloc¢nosti Depository Trust Company, pouzivaného

centralneho depozitdra cennych papierov.Narodnym trhovym systémom Spojenych Statov
americkych , ktory zahfna burzu cennych papierov v New Yorku a Nasdaq .

Cede technicky vlastni vd¢sinu verejne vydanych akcii v Spojenych stdtoch. Vdcsina
investorov teda sama nevlastni priame vlastnicke prdva na sklade, ale md skor zmluvné
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prdva, ktoré st sucastou retazca zmluvnych prdv zahrnajtcich Cede .

Cenné papiere drzané v spolo¢nosti Depository Trust Company st registrované na jej meno, Cede &
Co., a st zaznamenané v jej uctovnictve v mene maklérskej firmy, prostrednictvom ktorej boli
kipené; v uCtovnictve maklérskej spolocnosti st priradené k uctom ich skuto¢nych vlastnikov .

Greg Morse poznamendva, Ze slovnikova definicia slova ,postupit” je ,vzdat sa titulu”. Viac o
»Vlastnictve vyhod“ ndjdete na webovej stranke DTCC tu .

»Harmonizacia” pravidiel

Dal$im krokom v procese oddelenia bolo vytvorenie , pravnej istoty*, Ze ,pomazani” veritelia mézu
prevziat véetko, a to tpravou CKU vo vSetkych 50 $tatoch. Stalo sa tak v tichosti po¢as mnohych
rokov, bez aktu Kongresu. Klucové fakty, poznamenava Webb, st tieto:

e Vlastnictvo cennych papierov ako vlastnictvo bolo nahradené novym pravnym pojmom
»bezpecnostné pravo“, o je zmluvna pohladavka zaistujica velmi slabé postavenie v pripade
platobnej neschopnosti poskytovatela uctu [banka/zuctovaci agent].

 VSetky cenné papiere su drzané v nesegregovanej zdruzenej forme. Cenné papiere pouzivané
ako kolaterdl a cenné papiere, ktorych pouzitie je obmedzené, su drzané v rovnakej skupine.

 VSetci majitelia uctov, vratane tych, ktori zakazali pouzivanie svojich cennych papierov ako
kolateral, musia zo zdkona dostat iba pomerny podiel zvyskovych aktiv.

 ,Re-vindication“, teda spatné prevzatie vlastnych cennych papierov v pripade platobnej
neschopnosti, je absolutne zakazané.

 Poskytovatelia uctov si mozu legélne pozicat zdruzené cenné papiere na zabezpecenie
obchodovania a financovania na vlastny ucet.

« ,Safe Harbor” zabezpecuje zabezpecenym veritelom prioritny narok na zdruzené cenné
papiere pred majitelmi uctov.

¢ Sudy potvrdili absolitne prednostny narok zabezpecenych veritelov na zdruzené klientske
cenné papiere.

Dalsim krokom bola medzinadrodnd ,harmonizacia“ zdkonov, aby nebolo tniku, aspoil na zdpadnej
obeznej drahe. Webb sa to naucil z osobnej skusenosti, ked sa prestahoval do Svédska, aby utiekol,
len aby sa Svédske pravo nasledne ,zharmonizovalo” s ustanoveniami CKU o ,pravnej istote”.

»Safe Harbor” v zakone o konkurze

Poslednym krokom bolo vytvorenie ,bezpecného pristavu” v reviziach zakona o bankrote z roku
2005 - ¢o znamena ,bezpecny pristav” pre zaistenych veritelov proti poziadavkam zédkaznikov na ich
vlastny majetok. Webb cituje z knihy profesora prava Stephena Lubbena The Bankruptcy Code
Without Safe Harbors :

Po zmendach a doplneniach kédexu z roku 2005 je tazké predstavit si derivat, ktory nepodlieha
Specialnemu zaobchédzaniu. Bezpecné pristavy pokryvaju Sirokd Skéalu zmlav, ktoré mozno
povazovat za derivaty, vratane zmlav o cennych papieroch, komoditnych zmlav, forwardovych zmlav,
dohdd o spatnom odkupeni a, €o je najdolezitejsSie, swapovych dohod. ...

Odvetvie derivatov ako nevyhnutné opatrenia podporilo v suc¢asnosti platné bezpeéné pristavy.
Argument systémového rizika pre bezpecné pristavy je zaloZeny na presvedceni, Ze neschopnost
uzavriet derivatova poziciu z dévodu automatického zotrvania by sposobila retazec zlyhania medzi
finanénymi instituciami.
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Problém s tymto argumentom spociva v tom, Ze nezohladnuje rizika spdsobené nahlym zatvaranim
pozicii a vyzadovanim kolateralu od firiem v problémoch. Nielenze to prispieva k zlyhaniu uz tak
oslabenej financnej firmy tym, Ze podporuje run na firmu, ale ma to aj nasledné ucinky na trhy vo
vSeobecnosti. . . Kédex sa bude musiet chranit pred pokusmi ziskat obrovské mnozstvo kolateralu v
predvecer bankrotu.

Mnozstvo vyskumnikov zistilo, ze super priorita pri bankrote derivatov v skuto¢nosti skor zvysuje
ako znizuje riziko. Pozri napr. dokument Narodného uradu pre ekonomicky vyskum s nézvom , Mali
by byt pri bankrote privilegované derivaty? Okrem inych rizik prispela superpriorita k explozii
Spekulativnych derivatov, ¢o ohrozuje stabilitu narodnych a globalnych trhov. Viac o tejto
problematike ndjdete v mojich starsich ¢lankoch tu a tu .

Co robit?

Webb nehovori vela o rieSeniach; zd4 sa, Ze jeho cielom je bit na poplach. Co mdéZeme urobit pre
ochranu nasho majetku? ,Pravdepodobne nic,” citoval na nedavnom webinari skiseného
odbornika. “Musime ich len zastavit.”

Poukdzal vSak na to, Ze aj majetok bohatych je ohrozeny. Ak sa da na tuto zélezitost upozornit
Kongres, diufajme, ze bude motivovany k revizii zdkonov. Opatrenia Kongresu by mohli zahimat
upravu zékona o bankrote z roku 2005 a UCC, zdanenie neoCakavanych ziskov, uvalenie dane z
finan¢nych transakcii a presadzovanie protimonopolnych zékonov a tstavnych vlastnickych prav. Co
sa tyka nacasovania, Webb hovori, Ze uz len pohyb urokovych sadzieb z 0,25 % na 5,5 % uz mal
skolabovat trh. Mysli si, Ze sa to umelo zdrziava, zatial Co ,oni“ zavedu potrebné systémy.

Kde uloZit svoje osobné peniaze? Velké derivatové banky su rizikové a Webb si mysli, Ze
uverové druzstva a mensie banky pojdu dole s trhom, ak dojde k vSeobecnému kolapsu,
ako sa to stalo pocas Velkej hospodarskej krizy. Zlato a striebro su dobré, ale tazko sa
minaju na potraviny.

Mat po ruke nejaké nidzové peniaze je dolezité, rovnako ako pestovanie vlastného jedla, ak mate
priestor na zahradu. Kratkodobé Statne dlhopisy nakipené priamo od vlady v Treasury Direct mozu
byt najbezpecnejSou moznostou sporenia za predpokladu, Ze vlada sama neskon¢i v bankrote.

Medzitym musime navrhnut alternativny financny systém, ktory bude spravodlivy a udrzatelny.
Slubné komponenty mozu zahrnat verejne vlastnené banky, komunitné kryptomeny podporované
produktmi, dan z hodnoty pody a dan z financnych transakecii.

Neoliberalna, financovana ekonomika toho druhu, aky mame dnes, produkuje mélo a zanechava
pracovnikov v dlhoch. Tovary a sluzby st produkované ,redlnou” ekonomikou; financie st len
nadstavba. Derivaty v sicasnosti nevytvaraju ani cenny papier, pre ktory boli povodne

urcené. Zdrava, trvala ekonomika musi produkovat skuto¢né veci a spravodlivo ich vymienat za mzdy
zarobené pracou.
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