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Prolog

Falsche Worte sind fiir mich die schlimmste Plage von allen.

Aischylos, Der gefesselte Prometheus

Wenn Sie es vorzichen, betrachten Sie dies als ein Werk der Fiktion
oder als das Geschwafel eines Verriickten. Vielleicht bin ich verriickt.

Ich weil3, dass Sie nicht horen werden, was ich Thnen mit Miihe sagen
will - noch nicht. Aber vielleicht wird dieses Schreiben im Laufe der

Zeit eine Erklarung fiir das, was geschieht, liefern.

Wihrend ich dies schreibe, habe ich die leise Hoffnung, dass meine
Kinder mich eines Tages ein wenig verstehen und mir vielleicht
verzeihen werden, dass ich so bin, wie ich war. Es war fiir mich
unvermeidlich, unangenehme Dinge zu sehen und zu wissen, die sich

nun manifestieren.

Wie wir alle wissen, sind die Familien gegenwirtig gespalten. Die
Menschen erleben eine Art Isolation, vielleicht nicht physisch, aber
geistig und seelisch. Dies wurde durch die dunkle Magie der
falschen Nachrichten und Erzdhlungen herbeigefiihrt. Das allein ist
schon ein groBBes Verbrechen gegen die Menschheit. Die taktischen
Ziele sind vielfidltig: Verwirrung und Spaltung, Entmutigung,
Demoralisierung, das Schiiren von Angsten und die Einfiihrung
falscher Brennpunkte fiir diese Angste, die Manipulation des
historischen Narrativs, die Schaffung eines falschen Gefiihls fiir die
gegenwirtige Realitdt und schlieSlich das Einverstindnis der

Menschen mit dem, was geplant worden ist.

Wie kann man angesichts dieses Ansturms etwas wissen? Direktes

Wissen, das man durch eigene Erfahrungen und die persdnlichen
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Erfahrungen anderer erworben hat, kann dazu dienen, diese
falschen Erzdhlungen zu durchdringen. Das lebendige Gedachtnis
enthilt Anhaltspunkte. Was schon einmal getan wurde, kann wieder
getan werden.
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Prolog

Wenn Thnen die Enthiillung der personlichen Geschichte in diesem
Prolog zu langweilig wird, gehen Sie bitte zum Kern der Sache in den
folgenden Kapiteln iiber. Aber wenn Sie hier weiter lesen, werden Sie
vielleicht entdecken, dass ich ein Mensch bin wie Sie. Vielleicht hilft
es Ihnen, zu wissen, dass ich ein Leben lang daran gearbeitet habe, die

Krifte zu verstehen, die uns schaden.

Fiir mich war '"bekannt sein" noch nie ein sinnvolles oder
wiinschenswertes Ziel, es sei denn, es diente der Erreichung eines
wesentlichen Ziels. Und jetzt ist mein Ziel dieses: Es geht darum, dass
das, was ich Thnen zu sagen versuche, gehort und verstanden wird. Wir
sind in Gefahr. Und so werde ich es riskieren, Thnen meine personliche

Geschichte zu erzéhlen.
Woher weil} ich, was ich Thnen zu sagen versuche?

Ich bin alt genug, um mich an das JFK-Attentat zu erinnern. Ich sal3 in
dem kleinen Korb vor einem FEinkaufswagen in Fazio's
Lebensmittelgeschift in der Lee Road, als die Durchsage iiber den
Lautsprecher gemacht wurde. Eine Frau, die in der Nihe stand, brach

in Trianen aus.

Innerhalb weniger Jahre nach dem Attentat erlebten wir den
industriellen Zusammenbruch der USA. Fiir einen Jungen aus einer
Familie von Ingenieuren, die in der Kran- und Hebezeugbranche in
Cleveland titig waren, wiirden die kommenden Jahre dem Leben in der
Grof3en Depression sehr dhnlich sein. Im Sommer 1966 wurde ein Teil
der Stadt bei den Hough-Unruhen niedergebrannt. Die Nationalgarde
wurde hinzugezogen und brachte Maschinengewehrnester auf den
Diéchern an. Zusétzlich zu den Unruhen wurde die kleine Firma Webb
Equipment von der Teamsters Union ins Visier genommen;
Windschutzscheiben wurden mit Baseballschldgern eingeschlagen.
Wegen der Bedrohung durch Molotowcocktails wurden die Akten aus
dem Biiro ausgelagert und die Diacher nachts mit Wasser bespritzt. Es
war, als wiirde man in einem Kriegsgebiet leben, und es sollte noch
viel schlimmer werden. Es wiirde niemals eine "Erholung" geben.

Alles, was wir bisher kannten, wiirde vollstindig zerstort werden.

Unsere Grof3familie war wohlwollend, eng und gliicklich. In nur
wenigen Jahren wurde die gesamte &ltere Generation und ein Teil der

nédchsten vom Tod heimgesucht. Der Patriarch, Gro3vater Webb, starb
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mit 79 Jahren. Im Jahr darauf starb der édltere Bruder meines Vaters im
Alter von 51 Jahren an einem Herzinfarkt. Als junger Mann war er
Kapitin des Case Western Reserve Wrestling-Teams gewesen und sah
so etwas wie ein Gott aus. Er hatte eine erfolgreiche Karriere bei
ALCOA aufgegeben, um seinem alternden Vater im Geschift zu
helfen, ebenso wie mein Vater. Kurz vor seinem Tod hatte er seiner

Frau anvertraut, wie sehr er darum kidmpfte, die Méanner zu halten.



Prolog

Er war angestellt und bewarb sich um Auftrdge zum Selbstkostenpreis.
Er war ein Mann, der sich sehr sorgte und ein ausgeprigtes
Verantwortungsgefiihl hatte.

Auch wenn es heute unwahrscheinlich erscheint: Cleveland war eines
der wichtigsten Industriezentren der Welt. Im 19. Jahrhundert® und bis
ins 20. Jahrhundert™ war es so etwas wie das gesamte industrielle
Amerika in einer Stadt. Ich erinnere mich, gelesen zu haben, dass das
Cuyahoga Valley zu einer bestimmten Zeit 2 % des weltweiten
Industrieprodukts produzierte. Die Anfinge der Eisen-, Stahl-,
Aluminium-, Chemie-, Automobil-, Luftfahrt- und Olindustrie lagen
alle in Cleve- land. Standard Oil wurde dort gegriindet. Die erste
Raffinerie von Rockefeller befand sich dort. John D. ist auf dem Lake
View Cemetery begraben, ebenso wie beide Seiten meiner Familie, die
von frithen englischen Siedlern abstammen. Einige dieser Vorfahren
waren mit den ersten Siedlungen in Jamestown und Plymouth
angekommen. William Bradford war ein Vorfahre. Die Webbs hatten
gemeinsame Vorfahren mit John Adams, Samuel Adams und John
Quincy Adams. Wir hatten Freimaurerschwerter wund kleine
Porzellanstatuen von  Washington und  Franklin in  ihren
freimaurerischen Orden. Vater, sein Bruder, ihr Vater und ihr
GrofB3vater waren Freimaurer gewesen. Trotzdem hatten sie

anscheinend nicht mitbekommen, was auf sie zukam.

Anfang der 1970er Jahre war das Familienunternehmen, das einst
achtzig Maéanner in der "Werkstatt" beschiftigt hatte, auf einen
einzigen Mann geschrumpft, Ladislaus Horvath, der frither "Little
Laddie" genannt wurde, weil er der Sohn des é&lteren Mannes
gleichen Namens war, der fiir meinen GrofB3vater gearbeitet hatte.
Laddie, der in Vietnam Hubschraubermechaniker gewesen war und
absolut alles konnte, erzdhlte mir spéter, dass er gedacht hatte, er
wiirde verriickt werden, da es nicht einmal fiir ihn etwas zu tun gab.
Die Geschiftsaktivitat war auf Null gesunken.

Unter duBlerst schwierigen und sich verschlimmernden Umstinden
wurde mein Vater ohne die Unterstlitzung seines Vaters und seines
Bruders zuriickgelassen, aber mit der vollen Verantwortung fiir
alles, was er nie gewollt hatte. Der Stress brachte ihn langsam um.
Er entwickelte chronisches Asthma, wurde depressiv und wiitend
und blieb oft im Bett.



Irgendwann nach dem Tod meines Onkels hétte mein dlterer Bruder
fast mehrere Finger im Rasenméher verloren. Papa ibertrug mir
darauthin die Aufgabe, den Rasen zu méahen. Ich war gliicklich und
stolz, dass mir eine so grof3e Aufgabe anvertraut wurde, und das

war sie auch. Ich war neun Jahre alt.

In den folgenden Jahren entdeckte ich, dass etwas in meinem Vater
es erforderte, mich unter immer unangenchmeren und sogar

gefdhrlicheren Bedingungen arbeiten zu lassen.
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Prolog

gefahrliche Umstidnde. Als ich zwolf war, wurde ich schwer krank,
nachdem man mich zur Arbeit gezwungen hatte, als ich bereits krank
war. Mit dreizehn war ich "der unterste Mann am Totempfahl" in der
Werkstatt, wie einer der Jungs bei der Beerdigung meines Vaters sagte.
Es war heif3, schmutzig und manchmal ziemlich gefdhrlich. Ich hitte
leicht Finger, mein Augenlicht oder Schlimmeres verlieren konnen.
Hervorragende schulische Leistungen blieben selbstverstindlich, aber
die harte Arbeit prigte den Rest meiner Kindheit.

Ich erinnere mich, dass ich die Aufgabe hatte, in der prallen
Sommersonne und der hohen Luftfeuchtigkeit Erde aus einem
Kieshaufen zu sieben. Mit der Erde sollte ich dann Loécher fiillen, in
denen ich Unkraut gejitet hatte. Ich war gerade mit der Arbeit
beschiftigt, als Papa nach Hause kam. Ohne etwas zu sagen, stiel} er
die Schubkarre um und warf die Werkzeuge so weit er konnte. Thm
standen die Tridnen in den Augen. Da ich wusste, dass ich nichts falsch
gemacht hatte, glaube ich nicht, dass ich Angst hatte, sondern eher
etwas anderes. Es war mein Vater, der in irgendeiner Form in
Schwierigkeiten steckte. Ich "sah" ihn. Ich glaube, was ich fiihlte, war

ein intensives Bediirfnis zu verstehen, was geschah, und warum.

Und so war ich, obwohl mein Vater hart zu mir war, vielleicht die
einzige Person, die sich intensiv dafiir interessierte, was er zu sagen
hatte. Es war das Schweigen und die Tatsache, dass mir nichts
erkliart wurde, das mich am meisten beschiftigte. Und so stellte ich
Fragen. Er war ein intelligenter Mann und hatte sein Zimmer mit
Stapeln von Biichern gefiillt. Er versuchte zu verstehen, was vor sich
ging. Und das tat ich auch.

So wurde ich im Alter von zwolf Jahren zu einem Studenten der
Grof3en Depression und der Geheimnisse der Federal Reserve (der
"Fed"). Damals wusste ich, dass das Federal Reserve System heimlich
bei einem Treffen auf Jekyll Island geplant worden war, dass Gold,
das sich im Besitz der Offentlichkeit befand, wihrend der Depression
beschlagnahmt worden war und dass Nixon den Dollar kiirzlich vom
Goldstandard abgekoppelt hatte.

Zufalligerweise war Papa auch zwolf Jahre alt, als im Maéarz 1933 die
Banken geschlossen und das Gold beschlagnahmt wurde. Er wurde
nach seinem Grofivater miitterlicherseits benannt, der in den Wochen

vor der Panik von 1907, deren Krisenstimmung zur Rechtfertigung der
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Griindung des Federal Reserve Systems genutzt wurde, mitten in der
Nacht auf der Treppe seines Hauses in der Ndhe der Euclid Avenue
von hinten in den Nacken geschossen worden war. Der Mord wurde
nie aufgeklidrt. Obwohl damals in den Zeitungen von New York bis
Alaska daruiiber berichtet wurde, hatte man meinem Vater die

Geschichte vorenthalten. Mein Vater ging in die Offentlichkeit
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Er ging in die Bibliothek und wiihlte in Mikrofiches mit diesen alten
Artikeln, die er kopierte. Er zeigte mir einen Schuhkarton voll
davon. Sein Grof3vater wurde als "wohlhabender Kohleunternehmer"
beschrieben. Ich habe Aufzeichnungen iiber seine Anhdufung und
den Verkauf von Kohlerechten fiir mehr als 800 Acres in Mahoning
County im Jahr 1905 gesehen, wobei er sich die Rechte vorbehielt,
durch das Kohlefl6z nach Ol zu bohren (die seine Nachkommen
theoretisch immer noch haben).

Papa interessierte sich dafiir, was auf Jekyll Island passiert war, so
sehr, dass wir dorthin fuhren. Ich habe die Postkarte mit einem Foto
aus den 1960er Jahren, auf dem ein grofles weilles Gebdude und die
Aufschrift "The Club House" zu sehen sind, mit dieser weiteren
Erkldarung auf der Vorderseite:

Das Clubhaus war in den Jahren 1886 bis 1942 das Herzstiick des
Jekyll Island, Georgia, Club. Dies war der exklusivste Club in
Amerika, bekannt als "The Club of Millionaires". So illustre
Namen wie Astor, Vanderbuilt, Morgan, Rockefeller, Baker und
andere fanden sich auf der Clubliste.

Paul Warburg, ein Mitglied der bekanntesten und &altesten deutschen
Bankiersfamilie, hatte das Treffen auf Jekyll Island geleitet, bei dem
die Federal Reserve geplant wurde. Spéter gab er offen zu, dass dies im
Geheimen geschehen war. An diesem Treffen nahm auch "Colonel"
Edward M. House teil, der in den folgenden Jahren den Grundstein fiir
die Griindung des Council on Foreign Relations legte. In der Stille des
Heiligabends 1913 wurde der Federal Reserve Act in Kraft gesetzt. Der
Grof3e Krieg folgte nur sieben Monate spéter.

Trotz der traumatischen Jahre in meiner Kindheit, und vielleicht gerade
deshalb, habe ich einiges erreicht. Die friihkindliche Bildung hatte
mich davor bewahrt, erdriickt zu werden. Das war vor allem Oma
Rogers, der Mutter meiner Mutter, zu verdanken. Sie war eine
Montessori-Schule. Im Alter von drei Jahren schirfte ich bereits
Messer und kochte Tee. Nachts sal} sie an meinem Bett und half mir, in
den Schlaf zu sinken. Sie sprach leise in der Dunkelheit und erinnerte
mich an Dinge aus ihrer Kindheit und aus dem Ersten Weltkrieg. Erst

als Erwachsene begriff ich, dass es sich um Warnungen handelte.

Sie war mit meinem GrofBvater in den GroB3en Krieg gezogen, sie als
Xiv



Krankenschwester, er als Chirurg. Sie waren noch nicht verheiratet.
Die Vereinigten Staaten waren noch nicht in den Krieg eingetreten. Ihr
Feldlazarett in Rouen verfiigte iiber 3.000 Betten, aber die Zahl der
Verletzten iuiberstieg diese Zahl jeden Tag. Sogar die Koche waren im

Einsatz.
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Prolog

die Verwundeten. In der Dunkelheit an meinem Bett erinnerte sie sich
an das Gerdusch der groflen Kanonen und der explodierenden

Granaten, die sie von den Lazarettzelten aus héren konnte.

Sie und mein GrofB3vater heirateten nach dem Krieg und verbrachten
ihre Flitterwochen in Quebec City. Sie waren im gleichen Alter,
achtunddreiflig. Sie bekam ihr erstes Kind, meine Mutter, mit
zweiundvierzig. So viel durchgemacht zu haben, zu heiraten und

Kinder zu bekommen - das muss wie ein Wunder gewesen sein.

Grofvater Rogers wurde nach einem Cousin benannt, der in die Armee
eingetreten war, um der Arbeit im Schuhgeschift seines Vaters zu
entgehen; er landete am Little Big Horn. Grof3vaters Grof3vater,
geboren 1816, war ebenfalls Chirurg gewesen. Als Junge durfte ich
das Operationsbesteck seines Grof3vaters in die Hand nehmen. Er ist
identisch mit dem im Gettysburg Museum. GroBvaters Grof3onkel
ist dort begraben; er war Kavallerieoffizier. Er tberlebte 50
Gefechte, wurde gefangen genommen, als sein Pferd in den Kopf
geschossen wurde, und entkam spéter durch einen Sumpf, verfolgt
von Hunden, aus einem Gefangnis der Konfoderierten, in dem die

Mainner an Hunger und Pocken starben.

Mein Grof3vater unterrichtete nach dem Krieg bis zu seinem frithen
Tod im Jahr 1945 Chirurgie. Wir hatten einen Stuhl im Haus, den ihm
jemand geschenkt hatte. Man erkldrte mir, dass er in der
Weltwirtschaftskrise Operationen ohne Bezahlung durchfiihrte, weil
niemand Geld hatte. Im dritten Stock des Hauses wohnte ein
"Holldnder", der mit der SchlieBung der Fabriken seine Arbeit verloren

hatte und einfach nirgendwo anders hin konnte.

Ich mochte Gro3mutter und besuchte oft ihr Zimmer. Sie war 1883 auf
der kanadischen Seite des Sees geboren worden. Sie erzédhlte mir von
Schlittenfahrten in Biiffelkleidung, mit Ziegelsteinen, die im Kamin
gewarmt wurden, unter ihren Fii3en. In ithrem Zimmer hing ein Bild
von Konigin Elisabeth an der Wand. Mit der Lakeside Unit hatten sie
und Grofvater Koénig George und Konigin Mary bei einem Empfang
im Buckingham Palace getroffen. Das habe ich aus einer Zeitung

erfahren, die ich bei ihren Sachen gefunden habe.

Irgendwie vermittelte sie einem kleinen Jungen, dass Medizin ein

Beruf ist, der sich von der Verfolgung eigener Zwecke unterscheidet,
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und dass das Geschift im urspriinglichen Sinne des Wortes kein Beruf
ist. Mit dem letzten Punkt hatte ich einige Zeit zu kdmpfen, denn die
Familie meines Vaters war eindeutig berufstitig. Dennoch verstand
ich, dass es bei der eigenen Arbeit um mehr gehen sollte als nur ums

Geldverdienen.

xvii



Prolog

Ich war in ihrem Zimmer willkommen. Eines Tages kam ich herein, als
sie gerade aus der Badewanne stieg. Ich wunderte mich iiber die
Falten. Sie war unbeirrt, vollig natiirlich und hatte immer eine ruhige
Wiirde. Sie starb an einer Reihe von Schlaganfillen, als ich sieben
Jahre alt war. Ich habe den Tod nicht verstanden. Ein halbes
Jahrhundert spéater begriff ich, dass ich damals den besten Freund
verloren hatte, den ich je haben wiirde.

Gerne wire ich der Gewissheit gefolgt, die sie mir gegeben hatte, dass
ich wie mein Bruder Arzt werden sollte. Doch in den verbleibenden
Jahren meiner Jugend wurde der Weg, der vor mir lag, nicht nur
ungewiss, er wurde zum Unbekannten. Ich wusste nicht, wie ich es
anstellen sollte, aber ich musste irgendwie verstehen und in den Griff
bekommen, was unser Leben zerstorte. Ich hatte die Last meines

Vaters angenommen.

Wir lebten in East Cleveland, das aufgrund des Verlusts seiner
industriellen Basis im Niedergang begriffen war. Etwa zur Zeit des
Todes meines Onkels wurden mein &lterer Bruder und seine
Freunde beim Baseballspielen im Forest Hill Park (einem
ehemaligen Rockefeller-Anwesen) von einer groflen
Menschenmenge umringt, zusammengeschlagen und ihre Fahrrdader
und Baseballschldger gestohlen. Mein Vater reagierte darauf, indem
er ihn von der ortlichen 6ffentlichen Schule nahm und ihn auf eine
Privatschule schickte. Ein Umzug aus East Cleveland wurde zwar
erwogen, aber nicht durchgefiihrt. Als sich die Bedingungen weiter
verschlechterten, folgte ich schlieBlich einige Jahre spiter auf
dieselbe Privatschule. Zu diesem Zeitpunkt waren die finanziellen
Mittel der Familie jedoch schon sehr knapp. Jeden Sommer wurde
mir die Ungewissheit, ob ich in die Schule zuriickkehren konnte,

schemenhaft vor Augen gefiihrt.

Wenn ich von schlimmen Dingen erfuhr, storte mich das weniger,
als wenn ich sie nicht erfuhr. Ich musste es wissen. Das Schweigen
war schrecklich. Das Leben ist schwieriger, wenn man nicht reden
kann. Dinge bleiben unentdeckt oder werden missverstanden. Wenn
es moglich ist, dariiber zu sprechen, konnten die Ergebnisse
verdndert werden. Die Zukunft konnte zum Besseren gestaltet

werden.

Der Sommer vor meinem Abschlussjahr war besonders unsicher;
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meine Mutter sagte mir, dass mein Vater keine finanzielle
Unterstiitzung beantragen wiirde. Ich hatte keine Ahnung, ob ich
wieder zur Schule gehen wiirde. Aber am Ende des Sommers begann
ich wieder mit dem Fuf3balltraining, denn niemand hatte mir gesagt,
dass ich das nicht kénnte. Vor der Schule trug ich Zeitungen aus,
arbeitete nachts als Busfahrer und an den Wochenenden als
Hausmeister, fuhr einen Lieferwagen und strich Héauser. Ich las
Wirtschaftsbiicher und lief3 keine Gelegenheit aus,
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Es gelang mir, ein Praktikum in der Marketingforschung eines
Fortune-500-Unternehmens zu absolvieren.

Viele Jahre spiter, nach dem Tod meiner Mutter, fand ich eine
Kopie des Briefes, den sie an die Schule geschickt hatte und mit
dem offenbar mein letztes Jahr gesichert war. Vielleicht aus
Verlegenheit hatte man mir das nie erklart. Ohne meine Mutter wire
mir vielleicht pldtzlich nichts anderes iibrig geblieben, als die High
School in East Cleveland zu absolvieren, die damals ihrer Zeit weit
voraus war; es gab dort bereits Polizei und Metalldetektoren in den
Fluren.

Als ich meinem Vater erzdhlte, dass ich mich fir ein
Wirtschaftsstudium interessierte, sagte er mir, dass mich das nicht auf
irgendetwas vorbereiten wiirde und dass ich Ingenieurwesen studieren
sollte. Ich hatte jedoch beobachtet, dass es den Ingenieuren in unserer
Familie anscheinend nicht so gut ging. Und so entschied ich mich
gegen den Rat meines Vaters fiir ein Studium an einer staatlichen
Wirtschaftshochschule mit den Schwerpunkten Finanzen und
Informatik. In meiner Vorstellung waren diese Studienginge mit der
Idee verbunden, dass die Wirtschaft die Wissenschaft von der
Befriedigung unerfiillter menschlicher Bediirfnisse ist und dass dies
nur nachhaltig geschehen kann, wenn es gewinnbringend geschieht.
Spéater wurde mir auf schwierige Weise klar, dass die Menschen in der
Wirtschaft kein groBleres Ziel haben als Geld zu verdienen. Nichts
anderes kommt dem nahe, aufler vielleicht, wichtig zu sein, und
sexuelle Eskapaden. Ich war ein Ausreif3er. Ich habe mich extrem auf
die Dinge konzentriert, von denen ich das Gefiihl hatte, sie verstehen
zu miissen. Das verschaffte mir einen Vorteil. Ich lernte Dinge kennen,

die andere nicht wussten.

Da ich aus einer Familie von Ingenieuren und Medizinern stamme,
wusste ich damals nichts liber die Welt der "Hochfinanz" und hatte
niemanden, der mich beraten konnte. Ich investierte in ein
Abonnement des Wall Street Journals, das damals tatsidchlich eine
sachliche Wirtschaftspublikation war. Manchmal zwang ich mich,
einen Stapel davon Seite fiir Seite durchzublittern. Mir fielen die
"Tombstones" auf, die veroffentlicht wurden, um grofle Geschifte
anzukiindigen. Diese waren irgendwie wichtig. Die Firmen, um die es
ging, waren zumeist in New York ansissig. Ich wusste, dass ich
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dorthin gehen musste.

Meine Frau Valerie und ich heirateten zwei Wochen nach meinem
Studienabschluss. Zwei Wochen danach begann ich bei einem
Computerdienstleistungsunternehmen zu arbeiten. Ich hatte bereits
einige Erfahrung mit der Programmierung, und nach einem weiteren
90-tdgigen Trainingsprogramm entschied ich mich, als technischer
Vertreter in das Biiro in der Wall Street 44 zu gehen, anstatt als
Verkédufer. Die Kosten fiir die monatliche Miete und die Bahnfahrkarte

waren so hoch, und ich bekam so wenig Geld,
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Prolog

dass wir uns weder ein Telefon noch Fleisch leisten konnten. Aber im
Laufe des nichsten Jahres konnte ich zur Unterstiitzung der
Verkaufsteams eine Vielzahl von Einrichtungen in New York
aufsuchen, die mit Finanzinformationen arbeiteten - Investmentbanken,
Geschiéftsbanken, Maklerfirmen, Waertpapierhéuser,
Investmentgesellschaften, Rating-Agenturen und sogar die Depository
Trust Corp. Ich durfte dort sein, um ihnen zu zeigen, wie sie an die
bendtigten Informationen kommen, und um sie in die Tat umzusetzen.
Ich ging jeden Tag zu Besprechungen und programmierte bis spét in
die Nacht hinein Anwendungen. Irgendwann konnte ich sehen, wohin

ich wollte.

Innerhalb eines Jahres gelang es mir irgendwie, mich in eine Gruppe fiir
Fusionen und Ubernahmen einzuschleusen, die ein Kunde war. Nach
einer Reihe von stressigen Vorstellungsgespriachen sagte mir der Leiter
der Gruppe, Mad Dog Jeff Beck: "Wenn Sie sich als Psychopath oder
pathologischer Liigner erweisen, bekommen Sie einen Bonus!" Jeff
wusste, wovon er sprach. Er war vielleicht nicht Ersteres, aber Jahre
spiter stellte sich heraus, dass er mit Letzterem in groBem Malle zu
kdmpfen hatte. Liigen sind eine Falle, und vielleicht besonders fiir
diejenigen, die sie erzdhlen. Das hat ihn schlieB8lich zerstort. Er sagte
einmal selbstironisch zu mir: "Sie sind ein echter Mensch!"

Die Leute in meinem Alter waren der Sohn eines Milliardars, die
Tochter einer fantastisch reichen Familie aus Hongkong und der Sohn
des Vorsitzenden eines Fortune-500-Unternehmens. Ich durfte nur aus
einem einzigen Grund dabei sein: Ich konnte herausfinden, wie ich das
tun konnte, was getan werden musste. Es herrschte ein gewisser
Druck. Ein Senior Vice President hatte mir gesagt: "Du solltest dir
sicher sein, dass du das machen willst, denn wenn du es versaust, bist

du weg."

In den folgenden fiinf Jahren arbeitete ich regelméifig sieben Tage die
Woche und mehrere Tage lang ohne Schlaf. Unser erstes Kind wurde
geboren. Wir lebten damals in Brooklyn Heights, in einer winzigen
Wohnung, nur eine U-Bahn-Station vom Biiro am 1 New York Plaza
entfernt. Wenn ich zu Hause war und ins Biiro zuriickkehren musste,
um die Aufzugsbank zu erreichen, begann mein Herz zu rasen, weil ich

nicht wusste, wie viele Tage ich dort sein wiirde, ohne zu gehen.

Ich habe es als einen Schmelztiegel betrachtet. Durch Reaktionen
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unter unangenehmen Bedingungen lernt man sich selbst und andere
kennen. Ich hatte viele solcher Reaktionen erlebt und konnte mich
unter groBem Druck und mit wenig Schlaf konzentrieren, als ein
Headhunter an mich herantrat, um fir Ivan Boesky zu arbeiten, der

spéater als "Ivan der Schreckliche" bezeichnet wurde.
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Die Anfangsvergiitung wire etwa zehnmal so hoch gewesen wie
mein damaliges Gehalt. Ich habe dariiber nachgedacht, es zu tun,
aber es ging mir nicht wirklich um das Geld. In jenen Jahren lebte
ich nach Nietzsche: "Das, was mich nicht umbringt, macht mich
starker. Ich arbeitete bereits rund um die Uhr fiir extreme
Personlichkeiten; warum sollte ich es nicht tun? Ich gehorte zu einem
dreikopfigen Team, das direkt vor einem offenen Fenster zu Boeskys
Biiro saf3, durch das er Befehle bellen, das er aber fiir seine privaten
und sensiblen Gespriache schlieen konnte. Sie wollten, dass ich
dort schnelle Auflésungsmodelle und Bewertungen grof3er
Unternehmen durchfiihre, was ich iiber Nacht tun konnte. Zu meinem
Gliick wurde diese Diskussion plotzlich abgebrochen. Kurz darauf
wurde er verhaftet. Und so lernte ich etwas iiber die Verlockungen
des Geldes und dariiber, dass man mit seinen Entscheidungen und

Verbindungen vorsichtig sein sollte.

Wir waren in ein grof3es altes Haus in Chatham, New Jersey, gezogen
und hatten meine Mutter und die Mutter meiner Frau mit ihrem
jungsten Sohn eingeladen, bei uns einzuziehen. Ich war immer noch im
Uberlebensmodus und wollte mich um alle kiimmern. Die Fahrt in die
Stadt dauerte anderthalb Stunden pro Strecke, drei Stunden am Tag.
Ein Zwolftel des Jahres war Pendeln. Ich nutzte diese Zeit, aber es

blieb wenig Zeit, um einfach zu Hause bei der Familie zu sein.

1987 hatte ich ein Angebot, in die Mergers & Acquisitions-Gruppe von L.
F. Rothschild einzutreten. Stattdessen zog ich es vor, fiir die Hélfte des
Gehalts zu einer Private-Equity-Firma zu wechseln. Ich kannte mich mit
der Vermittlungsseite des Geschédfts aus; ich musste die
Auftraggeberseite kennen. Aullerdem ahnte ich irgendwie, dass es einen
Crash geben wiirde. Einen Monat spiter, am Schwarzen Montag, wurde
das Kapital von L. F. Rothschild vernichtet, und die Firma hérte bald

darauf auf zu existieren.

Ich war in die damals grof3ite Private-Equity-Firma der Welt
eingetreten, die gerade einen Fonds in Hohe von 1,3 Milliarden
Dollar aufgelegt hatte (das war damals eine Menge Geld). Die
meisten Partner waren Anwilte und fiir ihre Finanzanalysen auf eine
Wirtschaftspriifungsgesellschaft angewiesen. Das war fir mich
erstaunlich, denn ich hatte die Erfahrung gemacht, dass gerade die

Durchfiihrung einer eigenen Finanzanalyse entscheidend fiir die
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Entwicklung eines Verstidndnisses ist. Innerhalb weniger Wochen
stellte ich fest, dass ich in den von den Wirtschaftspriifern erstellten
Finanzmodellen erhebliche Fehler finden konnte.

Im ersten Jahr leitete ich die Ubernahme einer
Ferngesprachsgesellschaft, indem ich das Finanzmodell erstellte, die
Due-Diligence-Priifung konzipierte und durchfiihrte, die
Finanzierung aushandelte und die Rechtsteams leitete. Es
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war ein komplexer Prozess, der die Koordination von Hunderten von
Personen erforderte. Die Verantwortung fiir all dies war erdriickend.
Der an dem Geschift beteiligte Partner, dem der Stress schwer zu
schaffen machte, ging nach Hause und blieb sechs Monate lang im
Bett.

Manchmal war es unvermeidlich, dass ich die Nacht durcharbeitete
und vielleicht kurz auf dem Boden schlief. RegelméaBBiger nahm ich
eine wartende Limousine zu unserem Haus in Chatham, um ein paar
Stunden zu schlafen und dann wieder aufzustehen, um den Zug zurlick
in die Stadt zu nehmen. Die Verhandlungen am Samstagmorgen
begannen um 8 Uhr, dauerten bis 3 Uhr am Sonntagmorgen und
begannen erneut um 8 Uhr am Sonntagmorgen. Dieser Rhythmus hielt
neun Monate lang an. Die Due-Diligence-Priifung, die eine Reihe von
Aktenschrinken fiillte wund in einem einzigen Notizbuch
zusammengefasst war, wurde ausgewdihlt, um den Kommanditisten die
Fahigkeiten des Unternehmens zu demonstrieren. Dieses Geschift
sollte den groffiten Kapitalzuwachs in der Geschichte des
Unternehmens bringen. Die "Geschiftsbiicher" fiillen ein ganzes
Regal. Ich unterschrieb jedes Dokument. Ich war achtundzwanzig.
Irgendwann nach dem Abschluss wurde ich in das Eckbiiro gerufen

und mir wurde gesagt, dass ich in der Firma alles machen konne.

Meine Familie litt jedoch unter den vielen Jahren meiner intensiven
Konzentration. Der Wechsel in die Private-Equity-Branche hatte die
Intensitdt nur noch erhoht, da ich mich der umfassenden
Verantwortung nicht entziechen konnte. Unser zweites Kind wurde
in den ersten Monaten dieses Geschifts geboren. Ich musste
anderthalb Stunden lang vor dem Kreif3saal telefonieren, um zwei
Tage lang bei meiner Frau und meinem neugeborenen Sohn sein zu
konnen. Einige Monate nach Abschluss dieses Geschifts sagte mir
meine Frau, wenn sie gewusst hétte, dass unser Leben so verlaufen
wiirde, hitte sie sich nicht darauf eingelassen. Das war ein schwerer
Schlag fiir mich. Ich hatte gedacht, ich sei ein Held fiir meine
Familie. Ich sagte ihr, dass wir iiberall hingehen und alles tun
konnten, und holte den StraB3enatlas der USA heraus. Wir blétterten
ihn Staat fiir Staat durch und versuchten uns vorzustellen, wo wir
gliicklich sein konnten. SchlieB8lich verlie3 ich einfach die Firma
und wir zogen zuriick nach Cleveland, um einen ausgeglicheneren

Lebensstil zu finden.
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Wir zogen in ein 1920 erbautes Haus in Cleveland Heights. Zwei
unserer Kinder wurden in diesem Haus geboren. Der Klang der
Kirchenglocken erinnerte mich an die Besuche im Haus von Grof3vater
Webb in meiner Kindheit.

Die Intensitét blieb. Schliefllich begann ich mit Partnern in einem
kleinen Investment-Management-Unternehmen. Ich hatte die

Ansicht entwickelt, dass die
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Die oOffentlichen Mirkte boten groflere Ineffizienzen und bessere
Moglichkeiten zum Kauf und Verkauf als die privaten Miérkte. Ich
wusste, wie man griindliche Nachforschungen und Analysen
durchfiihrt. Ich musste wissen, wie die Miérkte und das Finanzsystem
im Allgemeinen funktionieren. Von Anfang an war ich fiir den
gesamten Handel zustindig und entwickelte die Handelsprozesse,
Strategien und Teams weiter. Zunédchst verwaltete ich nur Long-
Aktien, spidter dann Long/Short-Aktien. Das Unternehmen wuchs
innerhalb von neun Jahren von 2 Millionen Dollar auf 2 Milliarden

Dollar an Vermdgenswerten.

Auch wenn es damals noch nicht allgemein bekannt war und auch
heute nicht allgemein bekannt ist, markierte der Riickgang der
Geldumlaufgeschwindigkeit den Beginn der asiatischen Finanzkrise,
die schlie8lich zur Rubelkrise und zum Scheitern von Long Term
Capital Management fiihrte. Durch die unmittelbare Abwicklung des
gesamten Handels konnte ich erkennen, dass sich etwas Wesentliches
im Inneren des Marktes verdndert hatte. Mir war klar, dass dies nicht
nur eine Krisenstimmung war, sondern der Beginn einer echten Krise.
Nur wenige hatten das gleiche Gespiir, und das war der Grund fiir den
Konflikt innerhalb unseres Unternehmens. In turbulenten Zeiten ist es
am besten, die Hochststinde zu verkaufen und die Tiefststinde zu
kaufen. Manche Leute machen es lieber andersherum. Ungefdahr zu
dieser Zeit holte unser drittes Kind, das noch nicht lesen konnte, die

Borsennotierung aus der Zeitung und rief: "Da steht, oh nein!"

Am Donnerstag, dem 27. Augustth , brach ich mit meinen Kindern
zu einer Kanufahrt iiber ein langes Wochenende in Kanada auf, da
dies unser einziger Urlaub im Sommer 1998 war. Ich rief am
Donnerstagmorgen vom Kanuverleih aus im Biiro an und hatte dann
keinen Zugang zu Telefonen. Wiahrend meiner Abwesenheit wurde
die Anweisung erteilt, die gesamte Short-Position, die den Hedge-
Fonds vor Verlusten schiitzte, zu entfernen, und die Mitarbeiter
wurden zusammengerufen, um zu verkiinden, dass ich die Firma
verlassen wiirde. All dies war mir nicht bekannt, da ich gerade ein
kleines Stiickchen Leben mit meiner Familie genoss.

Als ich am Montag, dem 31. Augustst, frith im Biiro ankam, war ich
fassungslos tiber das, was sich wihrend meiner Abwesenheit

ereignet hatte. Zu meiner weiteren Verbliffung wurde mir
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mitgeteilt, dass es eine "Palastrevolte" gegeben hatte und dass ich von
nun an unbestritten die alleinige Verantwortung fiir den Hedgefonds
tragen wiirde. Vielleicht lag dies an der diisteren Tatsache, dass alle
Absicherungen entfernt worden waren, in Kombination mit der

bevorstehenden Moglichkeit eines totalen Marktzusammenbruchs.

An diesem Tag kam es zu den grofliten Punktverlusten in allen
Marktindizes, mit Ausnahme des Dow 30, der den zweithGchsten
Punktverlust erlitt
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in der Geschichte. Unser Hedge-Fonds hitte an diesem Tag 10 %
verloren. Bei der Eroffnung habe ich jedoch den gesamten Wert des
Fonds geshortet. Gegen Ende des Tages konnte ich beobachten, wie in
Panik verkauft wurde. Wir waren dann in der Lage, in die Panik
hineinzukaufen. Ich deckte die gesamte Short-Position beim Tiefstand
ein. Nur durch diese extrem stressigen Bewegungen wurde der Fonds
auf wundersame Weise vor Verlusten bewahrt und beendete den Tag
ohne Verluste. Der NASDAQ Composite verlor an diesem Tag 8,6 %.

Zu diesem Zeitpunkt belief sich das Vermodgen des Hedge-Fonds
auf etwa 60 Millionen Dollar. In den nachsten drei Jahren wuchs es

auf mehr als 1,3 Milliarden Dollar an.

Ende der 1990er Jahre hatte ich verstanden, dass die Geldschopfung
der Zentralbanken die reale Wirtschaftstatigkeit in den Schatten
stellte und dass die MaBnahmen der Federal Reserve die Richtung
der Finanzmiarkte bestimmten. Dies wurde damals als

Verschworungstheorie angesehen, sogar von meinen Partnern.

Ich habe eine Methode entwickelt, mit der sich Verdnderungen in der
Richtung der Finanzmairkte auf der Grundlage von Verdnderungen in
der Wachstumsrate der Geldmenge vorhersagen lassen. Dies wurde

durch die Offenmarktoperationen der New Yorker Fed vorangetrieben.

Zur Zeit der Dotcom-Blase wusste ich, dass die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu kollabieren begonnen hatte;
ich sah eine unglaubliche Eskalation der Geldschopfung, die kaum
Wachstum zur Folge hatte. Ich glaubte, dass es im Laufe vieler
Jahre zu einer grof3en Depression kommen wiirde, und dass die
einzige Frage war, ob es zu einem globalen Krieg kommen wiirde

oder nicht. Das war vor dem 11. September 2001.

Ich habe eine Methode entwickelt, um Hunderte sorgfiltig
ausgewihlter Positionen auf der Short-Seite zu nutzen, die ich als "die
Creme de la Creme" bezeichnete. Mit diesem System konnte uns keine
einzige Position ernsthaft schaden, und wenn ich es richtig anstellte,
wiirde es viel besser funktionieren als ein Index. Die Long-Seite war
stirker konzentriert. Insgesamt hatten wir zu einem beliebigen
Zeitpunkt in der Regel mehr als 350 Positionen. Die Bearbeitung einer
so groflen Anzahl von Positionen erforderte einen speziell konzipierten

Handelstisch und eine spezielle Teamtechnik. Wir positionierten uns
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regelmifBig auf der anderen Seite der Handelsstrome und zogen
geduldig die GroBe iber die Geld-/Briefspanne zu uns heran. Die
Beobachtung und Priifung dieser vielen Positionen ermdglichte uns
eine umfassende Marktempfindlichkeit oder "Granularitéat" in Echtzeit.
Wir konnten die Grof3e verdndern, ohne den Markt zu bewegen, indem
wir die verfiigbare Liquiditit iiber viele Positionen hinweg nutzten. Der
Trading Desk funktionierte wie eine Nachrichtenredaktion und sah

alles, wie es war.
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verOffentlicht wurde, und fiihrten kontinuierlich Nachforschungen
durch. Wenn sich eine Position ohne Neuigkeiten bewegte, haben
wir dringend nach den Griinden gesucht.

Es war notwendig, ein integriertes Modell der Funktionsweise der
Welt und aller unserer Positionen sorgfiltig und kontinuierlich zu
pflegen und zu hinterfragen. Dieses Modell stand nicht auf dem
Papier, es war in meinem Kopf. Dies ermdglichte es uns, sofort zu
handeln, wenn wir mit bedeutenden Entwicklungen konfrontiert
wurden. Aber es war absolut notwendig, sich sofort auf jede
Information oder Entwicklung zu konzentrieren, die nicht mit dem
mentalen Modell {iibereinstimmte. Bei der Sichtung neuer
Informationen konzentrierte ich mich nicht so sehr auf die Dinge,
die zu meinen Vorstellungen passten, sondern auf die, die nicht
passten, die mein Verstindnis bedrohten.

Der intuitive Verstand kann, wenn er angemessen und richtig
informiert ist, wundersam maéchtig sein und sofort erkennen, was
der rationale Verstand noch nicht sehen kann. Andererseits, wenn er
mit schlechten Informationen versorgt wird und wenn falsche
Annahmen nicht aufgedeckt und in Frage gestellt werden, ist er eine
dysfunktionale Katastrophe. Der rationale Verstand kann eingesetzt
werden, um den intuitiven Verstand mit gepriiften Informationen zu
versorgen und kontinuierlich zu uberpriiffen, was der intuitive
Verstand zu wissen glaubt. Durch die Zusammenarbeit dieser
Verstandesaspekte kann man in die Tiefe gehen, um Details zu
untersuchen, und herauszoomen, um groB3ere Zusammenhinge zu

erkennen, und andersherum.

Letztlich erfordert eine griindliche Due-Diligence-Priifung, dass man
seine eigenen Annahmen darlegt und sie rigoros iiberpriift. Dokumente
aus Priméarquellen kOnnen unwiderlegbare Informationen liefern.
Voreingenommene Quellen kénnen verwendet werden, aber man muss
die Voreingenommenheit erkennen und sie bei der Uberpriifung der
Informationen beriicksichtigen. Eine Aussage, die mit der
Voreingenommenheit iibereinstimmt, ist von geringer Bedeutung. Eine
Aussage, die im Widerspruch zur Voreingenommenheit steht, ist
jedoch wahrscheinlich ein Faktum. Um etwas wirklich zu wissen, muss
man sich direkt an Menschen wenden, die mit der Situation unmittelbar

vertraut sind. Man kann es nicht wirklich wissen, wenn man mit
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jemandem spricht, der nur dariiber gelesen hat. Wenn ich plotzlich
merkte, dass ich etwas Entscheidendes wissen musste, bin ich
manchmal nur mit meinen Kleidern zum Flughafen gefahren, quer
durchs Land geflogen und habe auf die Person gewartet, mit der ich
sprechen musste, obwohl ich kein Treffen geplant hatte. Das hat
eigentlich ganz gut funktioniert. Es ist hilfreich, Dinge direkt von den
Leuten zu hoéren, wenn sie ein wenig iiberrascht sind und aus dem

Rahmen fallen.

Mein Vater hatte mir gesagt, dass das Verstdndnis der Terminologie
der Schliissel zum Erfolg in jedem Bereich ist. Ich hatte bei meiner

Due-Diligence-Arbeit festgestellt, dass es
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Es ist moglich, sich in erstaunlich kurzer Zeit auch in technischen
Fragen mit den Fiihrern eines Fachgebiets zu verstidndigen. Das
geschah, indem man es tat. Nach dem ersten Gespriach war ich fiir das
zweite besser geriistet. Mit jedem Gespriach konnte ich mich besser auf
die inhaltlichen Fragen konzentrieren. Beim dritten Gesprich war die
andere Person tatsidchlich daran interessiert, mit mir zu sprechen, weil
ich gerade mit zwei Personen aus ihrem Bereich iiber interessante
Themen gesprochen hatte. Und von da an ging es weiter. Ich konnte
dies mit Arzten, Chemieingenieuren und sogar Neurowissenschaftlern
tun. Sie fragten mich manchmal, ob ich in ihrem Fachgebiet

ausgebildet sei.

Es gab ein kleines, schnell wachsendes Medizintechnikunternehmen,
bei dem ich eine umfangreiche Due-Diligence-Priifung durchgefiihrt
hatte. Wir hatten eine grofle Position. Das Unternehmen wurde nur
wenig gehandelt, so dass ich die Situation sehr genau beobachtete. Ich
hatte ein detailliertes Modell des monatlichen Umsatzanstiegs erstellt,
das auf der Nachbestellungsrate der einzelnen Krankenh&duser beruhte.
Eines Tages meldete das Unternehmen Umsitze, die meine Prognose
verfehlten. Sie stiegen zwar immer noch stark an, aber als ich mein
Modell anpasste, konnte ich feststellen, dass die Nachbestellungsrate
in einigen Krankenhdusern gesunken sein musste. Niemand sonst
schien dies bemerkt zu haben, und das Unternehmen rdumte keine
Probleme ein. Ich begann, in Krankenhdusern anzurufen. Es gelang
mir, eine OP-Schwester ans Telefon zu bekommen, die gerade aus
dem OP gekommen war. Sie erzdhlte mir alles dariiber, warum sie das
Gerit nicht mehr verwendet hatten. Da wusste ich, dass der Umsatz

dieses Unternehmens auf Null sinken wiurde.

Ich stand nun vor einem groflen Problem: Wie konnte ich alle
aussteigen lassen? Nicht nur die Hedge-Fonds hatten eine grof3e
Position, sondern auch eine grofle Anzahl von Konten fiir
Einzelkunden, die ich damals noch betreute. Dariiber hinaus waren
auch enge Freunde stark in den Aktien engagiert, ebenso wie eine
Schule, die ich unterstiitzt hatte. Es dauerte Wochen, um die Positionen
geduldig abzubauen und alle ohne Verluste aussteigen zu lassen. Wir
wickelten alles von unserem Trading Desk aus ab, einschlie3lich der
Koordinierung der Verkdufe fiir Freunde und die Schule. Ich sorgte
dafiir, dass alles erledigt wurde. Dann konnten die Leute an unserem

Schreibtisch ihre Anteile verkaufen. Als das erledigt war, ging der
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vorletzte Verkauf an meine Mutter. Die letzten verkauften Anteile
waren die meiner unmittelbaren Familie. Ich sorgte dafiir, dass jeder
am Schalter sah, wie ich es gemacht hatte. Seine Kunden und alle, um
die man sich angeblich kiimmert, vor den Kopf zu stoBBen - das ist
schibig. Manche Menschen gehen davon aus, dass sie sich selbst zuerst
helfen sollten, besonders in wichtigen Angelegenheiten. Ich weil3, dass
so etwas vorkommt, aber ich wiirde es nicht tun. Ich wiirde es nicht

zulassen.
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Dabei habe ich einige institutionelle Makler bei einem bestimmten
Prime Broker ausfindig gemacht, die sich heimlich in meine Geschéfte
eingeklinkt hatten und diese im Huckepackverfahren titigten. Ich habe
nun den Verdacht, dass die Prime-Broker den Héandlern gegen Ende

erlaubten, meine Liquidationen am Monatsende vorwegzunehmen.

Wir haben die gesamte Bilanz genutzt. An Tagen mit groflen
Marktbewegungen handelten wir mit Millionen von Aktien und
konnten dabei Dutzende von Millionen Dollar gewinnen oder
verlieren. Dies zu bewiltigen, erforderte emotionale Ruhe und
intensive Konzentration. Ich habe meiner Frau gesagt, dass es wie
Performance-Kunst war. Das Ego vernebelt das Urteilsvermdgen,
vor allem, wenn viel auf dem Spiel steht. Ich habe mir angewohnt,
mich nicht auf mich selbst zu konzentrieren und die Pflicht und
Verantwortung gegeniiber anderen iiber meine eigenen Interessen zu
stellen. Fiir mich ging es bei meiner Arbeit nicht darum, Geld zu
verdienen. Es musste um mehr als das gehen, sonst hitte ich die
immense Last nicht tragen kénnen.

Zu meinen Kunden gehorten ein ehemaliger US-Finanzminister, ein
ehemaliger Président der New Yorker Federal Reserve Bank und
einige der groften institutionellen Anleger. Leute aus der Schweiz
flogen nach Cleveland. Sie versuchten, das Geheimnis zu verstehen,
wie ich das machte, was ich machte. Aber es gab keinen geheimen
Algorithmus. Es war eine Art zu denken. Meine Mutter fragte mich,
welche Kurse ich besucht oder welche Biicher ich gelesen hitte, um
das zu lernen, was ich tat. Ich antwortete: "Mama, es gibt keine
Biicher, die das erklaren".

Wenn man sich damit beschiftigt, die AuBerungen von Medien,
Regierungsbeamten, Geschiftsleuten und solchen Sprachrohren zu
absorbieren, entsteht die Illusion, informiert zu sein. Wie Samuel
Clemens sagte: "Es ist nicht das, was du nicht weif3t, das dich
umbringt; es ist das, was du sicher weil3t, dass es nicht so ist."
Durch harte Erfahrungen habe ich gelernt, dass es zwar schwierig
ist, die Wahrheit zu erkennen, dass es aber ziemlich cinfach ist,

Liigen zu erkennen.

Menschen verhalten sich auf enttduschende Weise, wenn grofle
Geldbetriage oder ein unbindiges Ego im Spiel sind. Bei beidem ist der

Arger vorprogrammiert. Als ich entdeckte, dass ich das Ziel eines
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lange geplanten Betrugs war, war ich bestiirzt und entschied mich fiir
einen Neuanfang.

Ein Neuanfang bedeutete, dass ich die von mir verwalteten
Hedgefonds auflésen musste. Zwischen dem 1. September 1998 und
dem 9. November 2002, als ich die Fonds aufloste, betrug die
Gesamtrendite dieser Fonds 258 % nach Abzug der Gebiihren (die
Bruttorendite lag bei iiber 320 %). Zum Vergleich: Der S&P500 und
der

XXXVii



Prolog

Die NASDAQ-Indizes waren in diesem Zeitraum, der die Extreme
der Dot-Com-Blase und der Pleite umfasste, zuriickgegangen.
Wenn es auf der Welt Fonds gab, die in diesem Zeitraum so gut

abschnitten wie meiner, dann waren es nur wenige.

Diese Ergebnisse wurden gepriift. Auflerdem handelte es sich jetzt um
Cash-on-Cash-Renditen, so dass die Kunden wussten, dass sie absolut
und verbliffend real waren - es ist eine Sache, Ausziige zu erhalten,
aber eine ganz andere, die Mittel tatsidchlich erhalten zu haben. Ein
Kunde rief sofort an und bot mir an, mich mit 1 Milliarde Dollar zu
unterstiitzen, mit der Begriindung, dass ich dann kein Geld mehr
aufnehmen miisste. Das war ein auflergewohnlicher Moment fiir mich.
Ich fihlte mich sehr geschmeichelt, lehnte das Angebot aber
schlieB3lich ab, als ich von einer Nebenabrede erfuhr, die fur andere

Kunden von Nachteil gewesen wire.

Wihrend der Dot-Com-Pleite wurde ich zu einem Treffen mit George
Soros in den Biiros von Soros Management in New York eingeladen.
Ich nahm zu dem Treffen ein einziges Stiick Papier mit. Es handelte
sich um ein Diagramm, aus dem hervorging, dass die Wachstumsrate
der US-Investitionsausgaben filinf Standardabweichungen iiber dem
Mittelwert lag, nachdem sie in der Geschichte noch nie iber drei
Standardabweichungen hinausgegangen war. Ich erklarte, dies
bedeute, dass es unweigerlich zu einem historischen Einbruch

kommen wiirde.

Soros sah sich das Papier genau an, blickte zu mir auf und sagte:
"Das ist gut!" Er studierte das Papier weiter, schaute wieder zu mir
auf und sagte: "Das ist sehr gut!" Er widersprach mir nicht in Bezug
auf die Verhaftung, sagte aber: "Sie konnen nicht zulassen, dass die
Aktienkultur scheitert." Ich fragte: "Was konnen sie tun, was sie
nicht schon getan haben?" Er antwortete: "Sie wissen nicht, was sie tun
konnen." In einem solchen Moment sprach sogar George Soros von

einem "sie”.

Dann ldchelte er und sagte: "Danke!", was bedeutete, dass das Treffen
damit beendet war. Einer seiner Betreuer folgte mir aus dem Raum und
sagte: "Wie haben Sie das gemacht? Ich habe noch nie jemanden
gesehen, der das gemacht hat!"

Ich war erstaunt und geschmeichelt, dass ich etwas mit George Soros

zu tun hatte und dass er mich, dieses Kind aus Ohio, ernst nahm. Er
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wusste sicherlich eine Menge, was ich nicht wusste.
Aber auf der anderen Seite wusste ich auch Dinge, die er nicht wusste.
Anfang 2003 traf ich mich erneut mit ihm in seinem Biiro, zeigte ihm
ein einseitiges Diagramm iiber das erstaunliche Wachstum der Asset-
Backed Securities und sagte voraus, dass dies die Grundlage fiir die
nédchste Blase und den nichsten Crash sein wiirde. Er sagte: "Sie sind
verrickt." Aber er war sehr daran interessiert, wie ich
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tat, was ich tat, und ich erklirte es ihm. Er sagte: "Du hast Rhythmus.

Andere Leute konnen auch Rhythmus haben."

Im Januar 2003 begann ich erneut mit einem Vermodgen von etwa
300 Millionen Dollar und weiteren 300 Millionen Dollar an
Verpflichtungen, wobei ich vierundzwanzig Mitarbeiter einstellte,
was bedeutete, dass niemand seinen Arbeitsplatz verlor. Auf dem
Hohepunkt der Dotcom-Blase war ich in der Lage, die Fed zu
"bekdmpfen", weil ich die Beschleunigung und Verlangsamung ihrer
Liquiditéatsspritzen sehen konnte. Ich konnte bereits sehen, dass es
eine weitere, noch groflere Pleite geben wiirde. Ich fiihlte mich
dafir verantwortlich, die Menschen zu schiitzen, weiterzumachen
und es wieder zu tun. Aber dieses Mal wiirde es anders sein. Die

nichsten paar Jahre brachten mich fast um.

Die Mirkte hatten immer weitgehend als geschlossenes System
funktioniert (mit Ausnahme der Offenmarktgeschifte der New Yorker
Fed, die ich zu beobachten und zu interpretieren gelernt hatte). Ich
konnte die Strome von einem Sektor des Marktes zum anderen
beobachten. Damit einige Bereiche der Finanzmirkte deutlich
ansteigen konnten, wurden andere Sektoren verkauft, um die Mittel
bereitzustellen. Ich suchte nach Gelegenheiten, diesen Strémen und
Rotationen entgegenzuwirken, indem ich kaufte, was andere zu
verkaufen hatten, und verkaufte, was andere kaufen wollten, wobei ich

sie durch die Geld-Brief-Spanne zog.

Im Maérz 2003 begann ich ein Phanomen zu beobachten, das ich zuvor
noch nie gesehen hatte. An einzelnen Tagen stieg alles an, ohne dass
die Quelle der Fondsstrome ersichtlich war. Es gab keine Rotation.
Alle Sektoren stiegen, ebenso wie die Anleihen. Dies wurde nicht
durch Offenmarktgeschéfte ausgelost, da das Geldmengenwachstum
zuriickging. In den Interna des Marktes geschah etwas noch nie
Dagewesenes. Die einzige Erklarung war, dass das geschaffene Geld
nun direkt in die Finanzmaérkte eingespeist wurde; ich habe damals
dariiber geschrieben. Bis heute ist nicht klar, dass dies der eigentliche
Beginn der "quantitativen Lockerung" (QE) war, mehr als fuinf Jahre
bevor sie wihrend der globalen Finanzkrise offiziell angekiindigt
wurde. Ich sah darin einen Akt der Verzweiflung und fiihlte mich

erneut in der Verantwortung, die Menschen zu schiitzen.

x1



Das Geldmengenwachstum war stark riicklaufig. Die gewerblichen
und industriellen Kredite gingen zuriick. Ich hatte den Verdacht,
dass das Wachstum von Asset-Backed Securities und Derivaten
hochst unsolide war und dass es unweigerlich zu einer epischen

Pleite kommen wiirde.
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Gegen Ende des Jahres mehrten sich trotz der leichten Verfligbarkeit
von Krediten die Anzeichen fur wirtschaftlichen Stress, aber die
Menschen verstanden dies nicht, mit Ausnahme derer, die direkt
betroffen waren. Das konnte man nicht wissen, wenn man den
Medienberichten zuhorte. Und wenn der Aktienmarkt nach oben
getrieben werden kann, glauben die Menschen, dass die Dinge gut sein

miissen.

Die Zahl der Menschen, die ihre Rechnungen nicht rechtzeitig
bezahlten, stieg. Der Anteil der Zwangsvollstreckungen an den
gesamten ausstehenden Wohnungsbaudarlehen stieg auf ein
Rekordniveau. Im Frithjahr 2004 bereitete ich mich darauf vor, in
meinem vierteljdhrlichen Brief dariiber zu schreiben, als ich feststellte,
dass der DLQTFORE-Index im Bloomberg-System so geédndert
worden war, dass die Zwangsversteigerungen direkt nach unten gingen.
Ich bat einen der Mitarbeiter, herauszufinden, was an den Datenreihen
verandert worden war. Er rief bei der Agentur an, die fiir die Daten
verantwortlich ist. Schlie3lich erfuhr er, dass die Datenreihen zwar seit
den 1970er Jahren immer auf die gleiche Weise berechnet worden
waren, die Methodik aber vor kurzem gedndert worden war, und dass
diese Anderung riickwirkend vorgenommen worden war; tatsiichlich
wurde die Methodik jetzt bei jeder Datenveréffentlichung angepasst.
Auf diese Weise sei es moglich, jede beliebige Trendlinie zu
veroffentlichen.

Nach dem 11. September wurden auch andere wichtige
Wirtschaftsdatenreihen in dhnlicher Weise verfidlscht, um sie in das
Drehbuch der wirtschaftlichen Stirke und des wachsenden Wohlstands
einzupassen. Es wurde ein noch nie dagewesenes Mall3 an
vorsitzlicher Desinformation durch die Regierung betrieben. Als
"Gott und Land"-Republikaner, der fiir George Bush gestimmt hatte,
war ich erschiittert. Warum sollte unsere eigene Regierung daran
arbeiten, der Offentlichkeit ein falsches Bild von den Geschehnissen

zu vermitteln?

Bush hielt eine im Fernsehen iibertragene Rede in einem Lagerhaus in
Texas und stand dabei vor scheinbar mit "Made in America"
gestempelten Versandkartons. Das Bild war eine falsche Kulisse und
symbolisierte so ungewollt den epischen Betrug, der damals begangen

wurde. Ich rief regelmifB3ig Geschiftsleute an, die Einblicke in die
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Realwirtschaft hatten. Einige von ihnen leiteten Industriebetriebe. Ein
Konkursanwalt, mit dem wir seit unserem zwdolften Lebensjahr
befreundet waren, fiihrte fiir einen der grof3ten Kreditgeber des
Mittelstands Sanierungsverfahren durch. Bei der Durchsicht ihrer
Datenbank mit mehr als 2.000 mittelstdndischen Unternehmen sagte
er mir, die Gemeinsamkeit sei, dass sie alle die Produktion in den
USA so schnell wie moglich einstellen und nach China auslagern
wiirden. Dutzende von Prozentpunkten des Bruttogewinns koénnten
durch
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dies zu tun. Es ging um die Jagd nach kurzfristigen Gewinnen; aber
dann hat man seine industrielle Basis und mehr verloren.

Bei einer Anhoérung im Senat sprach Alan Greenspan iiber das
"Produktivitatswunder", das angeblich durch
Technologieinvestitionen ausgeldost wurde. Damals wurde dem
"Maestro" implizit eine libermenschliche Weisheit zugeschrieben, die
er in seiner Rolle als Hiiter der amerikanischen Wirtschaft natiirlich
wohlwollend einsetzte. Vielleicht war er damals klug genug, um zu
wissen, dass die Produktivitidt einfach als Umsatz/Arbeitsstunden
berechnet wird. Hitte er als Fed-Vorsitzender und
Wirtschaftswissenschaftler nicht wissen konnen, dass die Produktivitit
durch den Riickgang der Arbeitsstunden und den Verlust von
Arbeitspliatzen durch die SchlieBung und Auslagerung von
Produktionsstidtten in den USA gesteigert wurde und dass die
Ausgaben nur durch massive Geldschopfung und
Schuldenausweitung aufrechterhalten wurden? Man erlaubte den
Menschen, sich immer mehr zu verschulden, wihrend sie ihren

Lebensunterhalt verloren; das war das "Wunder".

Wihrend die Steuerbemessungsgrundlagen der Bundesstaaten und
Kommunen ausgehohlt wurden, bldhte die Geldpolitik der Fed eine
gewaltige Blase bei den Finanzanlagen auf. Was hétte der Maestro in
Anbetracht dieser beiden Tatsachen vorschlagen konnen? Wenn das
Ziel darin bestanden hitte, den Interessen der Offentlichkeit zu dienen,
hidtte man empfohlen, die geldpolitisch bedingten unerwarteten
Finanzgewinne zu besteuern und die Erlose zur steuerlichen
Unterstiitzung der Gemeinden zu verwenden, die ihre Steuerbasis
verloren. Das Gegenteil wurde getan. Die Steuern auf Dividenden und
Kapitalertrige wurden erheblich gesenkt. Die staatlichen und lokalen
Regierungen waren gezwungen, die Steuern zu erhéhen und
gleichzeitig Dienstleistungen zu kiirzen. Diese bewusste Entscheidung
wirde Stiddte, Gemeinden und die Menschen in ihnen zerstOoren. Aus
diesem Grund erreichten die Zwangsvollstreckungen von Hiusern und
die Zahlungsausfille von Versorgungsunternehmen Rekordhéhen. Und
aus diesem Grund wurde die Berechnung der Wirtschaftsdaten
gedndert, einschlieBlich des DLQTFORE-Index.

Was ist die Aufgabe des Fed-Vorsitzenden? Im Fall von The Maestro
scheint es die Aufgabe gewesen zu sein, zu verschleiern, was wirklich
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geschah. Warum sollte er das tun? Die Antwort: Der Vorsitzende der
Fed arbeitet nicht fiir die Offentlichkeit, sondern fiir die Leute, die die
Fed besitzen und kontrollieren. Sie dirfen nicht wissen, wer diese
Leute sind. Warum sollten die Leute, die die Fed kontrollieren,

verschleiern wollen, was wirklich passiert ist?

Jetzt kommen wir weiter. Es steckt etwas viel, viel Gro3eres dahinter.

Das ist es, worum es in diesem Buch geht.
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Wie wurde die Verschuldung ausgeweitet, wihrend sich die
Kreditbedingungen verschlechterten? Es war notwendig, eine massive,
kiihne Illusion zu schaffen: dass es kein Risiko gibe, insbesondere,
dass man sich keine Sorgen iiber die Fidhigkeit der Kreditnehmer
machen miisse, die finanziellen Verpflichtungen zuriickzuzahlen. Das
System funktionierte so gut, dass die Banken ihre Risikopriifungen
einstellten und gleichzeitig Hypotheken fiir mehr als den Kaufpreis
eines Hauses anboten, so dass die Kreditnehmer beim Abschluss
Bargeld zuriickbekamen. Es konnten sogar Kredite an Arbeitslose
vergeben werden, die kein Einkommen hatten - genau das, was

gebraucht wurde.

Das gesamte globale Finanzsystem wurde aggressiv auf die Vergabe und
Verbriefung von Krediten in Asset-Backed Securities und die
Auffillung der Bilanzen mit diesen Wertpapieren umgestellt.
Aufgrund der Illusion einer risikofreien Rendite war die Nachfrage
nach diesen Asset-Backed Securities so grof3, dass sie vielfach auf
synthetischer Basis, d. h. als Derivate, verkauft wurden. Es gab einen
Dilbert-Comic, in dem der bése Dogbert sagte: "Prospekt ist Latein. Es
bedeutet, dass man die Augen schlie3en und den Mund 6ffnen muss."

Dies wurde mit bemerkenswerter Raffinesse und mit Credit Default
Obligations (CDOs) ermoéglicht, "Wunder der modernen Finanzwelt",
wie Greenspan sie nannte. Auf die Frage nach den Risiken antwortete
er: "Vermutlich wird das Risiko von denen getragen, die es am besten
tragen konnen." Robert Rubin und Larry Summers hatten sich
Greenspan angeschlossen und wurden vom Time Magazine als "Three
Marketeers" und als "The Committee to Save the World" bezeichnet.
Sie leiteten die Aufhebung wichtiger Teile des Glass-Steagall-
Gesetzes, das seit 1933 das Geschéfts- und das Investmentbanking
getrennt hatte. Bis 2002 hatte der Nominalwert der ausstehenden
Derivate die doppelte GroBle der Weltwirtschaft erreicht; nur sechs
Jahre spiter hatte er das Zehnfache des weltweiten BIP erreicht. Etwa
10 % davon waren Credit Default Obligations; allein die CDOs hatten die
Grof3e des weltweiten BIP erreicht.

Die in den 1990er Jahren erfundenen Asset-Backed Securities wurden
durch die Bildung eines Pools finanzieller Verpflichtungen (z. B.
Hypotheken, Kreditkartenforderungen, Bootskredite) und die
anschlieBende Aufteilung des Pools in eine Reihe von Tranchen mit

aufsteigenden Risikobewertungen geschaffen. Die Idee war, dass
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etwaige Ausfille von den Tranchen mit dem niedrigsten Rating
aufgefangen werden. Auf diese Weise wiirde die hochste Tranche mit
AAA bewertet werden konnen. Doch es gab ein Problem. Die Wall
Street hatte Schwierigkeiten, die niedriger bewerteten Tranchen, die
das Ausfallrisiko trugen, zu verkaufen. Aus diesem Grund wurde die
Credit Default Obligation so wichtig. Sie war
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der Dreh- und Angelpunkt. Durch einen Tausch des Ausfallrisikos
konnte der gesamte Pool mit AAA bewertet werden.

Ich habe mich damals gefragt, wer bei klarem Verstand ein solches
Ausfallrisiko auf sich nehmen wiirde. Schlie3lich stellte sich heraus,
dass es die grofiten Banken selbst waren, die die Erlaubnis (oder
Anweisung) zur Grindung von Hedgefonds-Tochtergesellschaften
erhalten hatten. Diese Unternehmen hatten das Ausfallrisiko offenbar
mit Begeisterung ilibernommen, da sie wussten, dass sie am Jahresende
Bewertungsmodelle verwenden durften, die zeigten, dass es kein
Ausfallrisiko gab, und zwar auf der Grundlage der simplen Logik, dass
es nie einen Ausfall gegeben hatte. Der General Partner eines dieser
Fonds hitte jedes Jahr 20 % der daraus resultierenden Papiergewinne

eingestrichen. Dies geschah in einem enormen Ausmal.

Mit einer betridchtlichen Short-Seite im steigenden Markt verloren wir
Geld, aber ich fithlte mich verpflichtet, weiterzumachen. Ich wusste,
dass wir zu den wenigen gehoren wiirden, die den Zusammenbruch
iiberleben wiirden, wenn wir uns nur rechtzeitig positionieren kénnten,
wenn die Intervention ihren Lauf nimmt. Ich erkannte, dass der
kommende globale Zusammenbruch viel grofer sein wiirde als die
Dotcom-Pleite, und ich begann mir Sorgen zu machen, dass die
Insolvenzen so grof3 und weit verbreitet sein wiirden, dass die Prime
Broker, die Verwahrer unserer Hedgefonds, zusammenbrechen
wiirden. Wenn Sie Shorts einsetzen, sind Thre Vermogenswerte auf
einem Sicherheitskonto verpfiandet. Es gibt keine Moglichkeit, sich
abzusichern, ohne dem Ausfall des Prime Brokers ausgesetzt zu sein.
Ich wachte oft mitten in der Nacht auf, und da ich wusste, dass ich
nicht wieder einschlafen konnte, stand ich einfach auf und arbeitete
weiter. Ich hatte chronisches Sodbrennen, das zu Speiseréhrenkrebs
fihren konnte, der Krankheit, an der mein Vater gestorben war. Wie
mein Onkel vor mir, wurde ich von meinem Verantwortungsgefiihl

erdriickt.

Ich sal3 am Handelstisch und sah alles, was passierte, und hatte eine
Dokumentation der vielen bizarren Ungereimtheiten in den
Medienberichten iiber den 11. September, den Krieg gegen den Terror
und die wirtschaftliche "Erholung" zusammengestellt. Sie hatte die
GroBe eines Telefonbuchs. Ich verkleinerte es auf ein kleineres Paket,
mit dem ich versuchte, mit Freunden und Nachbarn zu kommunizieren;

ich hitte genauso gut mit der Wand reden koénnen. Ich musste
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verstehen, wie ich zu den Menschen durchdringen konnte. Schlief3lich
ging ich von Tir zu Tir, nachdem ich den ganzen Tag am
Handelsschalter gearbeitet hatte. Die Leute in den wohlhabenden
Vierteln wollten nichts davon horen. Ich versuchte es in einem Ort, wo
die Héauser klein waren. Ich ging an einem Mann vorbei, der auf der
Treppe eines Hauses sal3. Er schien sich dafiir zu interessieren, was ich
dort machen wiirde.
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(Ich trug noch meinen Anzug). Ich gab ihm die Kurzfassung. Er sagte
nur: "Viel Gliick, Mann", mit der Stimme von jemandem, der bereits

aufgegeben hatte.

Ich beschloss, dass ich nicht mehr weitermachen konnte, nachdem
George Bush, anstatt abgewihlt zu werden, wiedergewihlt wurde. Das
hatte ich nicht fiir méglich gehalten. So sehr hatte ich mich verdndert:
In meiner Verzweiflung hatte ich fiir John Kerry gestimmt. Danach
habe ich als "Team Captain" fiir die Obama-Kampagne gearbeitet.
Aber mit dem "Change you Can Believe in" Obama, dessen Kabinett
merkwiirdigerweise der Kandidatenliste der Citigroup entsprach, war

keine Verdnderung zu erwarten. Danach habe ich nicht mehr gewéhlt.

Nach der globalen Finanzkrise wurde schlieB3lich bekannt, dass die
grof3ten Banken, die mit neu geschaffenem Geld gerettet wurden,
Verluste in Hohe von mehreren Billionen Euro aus Derivatpositionen
aufwiesen. Die Prime-Broker wiren gescheitert, aber um das zu
verhindern, wurden sie zu Banken gemacht und erhielten ebenfalls
direkte Geldspritzen von der Fed. Keiner wurde strafrechtlich verfolgt.
Im Gegenteil, die Tater wurden mit enormen Boni belohnt. Es war

fast so, als wire alles nach Plan verlaufen.

Ich hatte mit weit verbreiteten Insolvenzen von Finanzinstituten
gerechnet und genau auf die ersten Anzeichen geachtet. Im Jahr
2008 wurde ich auf den Konkurs eines kleinen Broker-Dealers in
Florida aufmerksam und war schockiert, als ich erfuhr, dass die
Vermogenswerte der Kunden, die sich im direkten Besitz befanden
und fir die keine Kredite aufgenommen worden waren, an den
Konkursverwalter iibertragen und in der Konkursmasse belastet
wurden. Ich musste verstehen, wie dies geschehen konnte, und fand
schlieBBlich heraus, dass das Eigentumsrecht an Wertpapieren, das
seit vier Jahrhunderten personliches Eigentum war, irgendwie
untergraben worden war. Dies sollte sich bei den Konkursen von
Lehman Brothers und MF Global noch bestatigen.

Seit 2003 besal} ich schwedische Staatsanleihen, die ich jedoch in den
USA besal und daher dem Ausfall der US-Unterverwahrstelle
ausgesetzt war. Ich musste eine Moglichkeit finden, sie direkt in
Schweden mit Eigentumsrechten zu besitzen. Im Mirz 2009 flog ich

nach Stockholm. Ohne eine schwedische Personennummer musste ich
1



eine Wohnung kaufen, um Bankkonten erd6ffnen zu kénnen. Dann war
es moglich, ein spezielles Wertpapierkonto zu erdffnen, auf das ich

meine schwedischen Staatsanleihen liberweisen konnte.
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Sie konnten nicht verloren gehen, wenn ein Verwahrer

zahlungsunféhig wurde (auch dies wurde inzwischen unterlaufen).

Die Schweden waren sehr daran interessiert, warum ich mich
entschieden hatte, nach Schweden zu ziehen. Im April 2011 wurde ich
gebeten, auf einer Investitionskonferenz in Stockholm zu sprechen.
Der Titel meines Vortrags lautete "Paradigmenkollaps". Es war das
erste Mal, dass ich Offentlich {iber die Aushoéhlung des
Anlegerschutzes, einschlief3lich der Eigentumsrechte an Wertpapieren,

und iiber den Kontext sprach, um zu verstehen, warum dies geschah,

Ich habe zum ersten Mal in den USA offentlich iiber die
Unterwanderung von Eigentumsrechten durch Wertpapiere
gesprochen, und zwar auf einer Investitionskonferenz im Jahr 2012.
Das Publikum, das aus mehreren Hundert Zuhorern bestand,
reagierte begeistert. Als meine Redezeit abgelaufen war, gab es
Rufe wie "Lasst ihn weiterreden". Die Organisatoren sagten, das sei
noch nie vorgekommen. Die Konferenz stand in irgendeiner Weise
in politischem Zusammenhang. Ihr Forschungsleiter sagte mir, dass
die CIA mit Sicherheit dabei war. Am néchsten Tag erschien ein
Artikel im Wall Street Journal, in dem meine Aussagen widerlegt

wurden, ohne mich zu erwihnen.

Die Cousine meines Vaters war mit einem Mann namens Bob verheiratet,
der wihrend des Zweiten Weltkriegs im Office of Strategic Services,
dem Vorldufer der CIA, titig gewesen war. Sie standen unserer Familie
ungewoOhnlich nahe, wohnten neben dem Bruder meines Vaters in Shaker
Heights und feierten jedes Weihnachten mit uns. Mein Cousin, der als
Junge in ihrem Haus spielte, erzdhlte mir, dass er Originalfotos von
deutschen U-Boot-Stiften und ein japanisches Militdirschwert gefunden
hatte. Bob war bei Skull and Bones in Yale. Sein Zimmergenosse in Yale
war William Bundy, der Geheimdienstanalyst bei der CIA wurde und
sowohl unter John F. Kennedy als auch unter Lyndon B. Johnson eine
Schliisselrolle bei der Planung des Vietnamkriegs gespielt haben soll.
Williams Bruder, McGeorge Bundy, diente sowohl Kennedy als auch
Johnson als nationaler Sicherheitsberater; im Alter von vierzig Jahren war

er Mitglied des Council on Foreign Relations.

Nachdem Bobs Frau, die Cousine meines Vaters, frith an Krebs
gestorben war, beendete Bob seine erfolgreiche Karriere bei

Cleveland Cliffs und begann, systematisch die Welt zu bereisen.
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Mein Vater hatte gesagt, Bob wiirde bald zum CEO ernannt werden. Er
blieb mit unserer Familie in Kontakt. 1976 war er zu einem
Familienessen bei uns zu Gast. Er erklarte, dass er beschlossen
hatte, Rhodesien zu seiner Basis zu machen. Wir fragten ihn, warum,

und er sagte: "Mir gefillt es dort einfach." Papa, fiir
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aus irgendeinem Grund und sagte dann offen am Tisch: "Bob ist bei
der CIA." Daraufthin herrschte eine Zeit lang volliges Schweigen, bis
Bob wieder zu sprechen begann. Rhodesien wurde drei Jahre spéter zu
Simbabwe. Mitglieder der Familie meiner Frau lebten zu dieser Zeit
dort.

Weniger als einen Monat, nachdem ich auf dieser Konferenz in den
U S A gesprochen hatte, kontaktierte mich ein Mann, der mich um ein
Treffen in Stockholm bat. Er war Vorsitzender einer politischen Partei
in den USA und hatte eine lange Karriere im Zusammenhang mit dem
Verteidigungsapparat. Er wohnte in einem Hotel, das nur wenige
Gehminuten von meiner Wohnung entfernt war. Wir allen zu Mittag.
Er schlug ein Pint Ale vor. Er bat mich, das Thema, iiber das ich auf
der Konferenz gesprochen hatte, zu erldutern. Ich ging die Beweise
und die Auswirkungen durch. Das Merkwiirdige ist, dass er dann keine
Fragen zu dem Thema stellte. Stattdessen schaute er mir in die Augen
und fragte: "Weil3 Thre Familie, dass Sie das tun?" Mehr sagte er nicht;
das war das Ende des Gesprichs. Ich bezahlte die Rechnung und ging.
Vielleicht war es ein "Ho6flichkeitsbesuch" gewesen. Wir alle miissen
irgendwann sterben, und ein Attentat ist wohl eine der ehrenvollsten
Arten, dies zu tun. Man muss etwas richtig gemacht haben! Einen
Unterschied gemacht! Es gibt keine elegantere Art zu sterben,

wirklich. Ich wollte immer wie John Lennon sein!

Ich wollte dieses Buch nicht schreiben oder irgendetwas damit zu tun
haben, aber es ist unausweichlich geworden. Es ist wie die Austreibung
eines Damons, der mich und meine Familie geplagt hat. Es muss getan
werden. Und dann werde ich fertig sein. Ich veroffentliche es im
Selbstverlag, weil ich nicht viele Leute einbeziehen will. Ich muss es
einfach herausbringen. Ich erwarte, dass es Versuche geben wird, mich

personlich und dieses Werk zu kritisieren.

Wir werden mit unangenehmen und widerspriichlichen Medien-
"Informationen" iiberschiittet. Das ist gewollt. Es handelt sich um eine
absichtliche Strategie, die sehr wirksam ist, um kritisches Denken
auszuschalten. Ich hoffe, dass ich diese Belastung nicht noch
verstarken kann. Daher mochte ich mich hier auf das Wesentliche
beschrianken und mich kurz fassen, um die Aufmerksamkeit des Lesers
nicht zu erschopfen. Ein weiteres und wichtigeres Ziel ist es, nicht nur
Informationen zu liefern, sondern eine Synthese von
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Schliisselinformationen, die es dem Leser ermdglicht zu verstehen, was
geschieht, warum es geschieht, warum es jetzt geschieht und welches
groB3e Ziel hinter scheinbar unzusammenhingenden Entwicklungen und
Ereignissen steht.

Es ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass es sich bei den hier
dargelegten Fakten nicht um Vermutungen handelt. Es findet sich in

authentischen Primirquellen-Dokumenten, in denen die Planer
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selbst ihre Pldane darlegen. Ich moéchte den wichtigen Beitrag meines
auBBergewohnlichen Freundes wiirdigen, der in einer seiner vielen
schlaflosen Nichte wichtige Unterlagen der Gruppe "Rechtssicherheit"
gefunden hat. Ich danke den wundersamen Menschen, die mir geholfen
und mich am Leben erhalten haben. Ich moéchte den vielen, vielen
heldenhaften Menschen danken, die daran arbeiten, diese globale
Ubernahme aufzudecken, von denen einer sagte: "Kriege werden nicht

ohne Mut gewonnen."

Sie werden gleich mit ziemlich schockierendem, deprimierendem
Material konfrontiert werden. Sie wollen das nicht wissen. Ich will es
nicht einmal wissen.

Charles Dickens lie3 seine Figur Scrooge (einen Investmentbanker)
angesichts seines eigenen Grabsteins sagen:

Sind dies die Schatten der Dinge, die sein werden, oder sind es

nur die Schatten der Dinge, die sein konnen?

Die Wege der Menschen lassen bestimmte Ziele vorausahnen, zu
denen sie, wenn sie beibehalten werden, fiihren miissen ... wenn
man aber von den Wegen abweicht, dndern sich die Ziele. So ist es

auch bei mir.

Warum zeigen Sie mir das, wenn ich keine Hoffnung mehr habe?

Ich hoffe, dass sich das Bewusstsein fiir diese unangenchme
Situation, gerade jetzt, wo die Entwicklungen immer deutlicher
werden, verbreitet und das Schlimmste verhindert werden kann.
Vielleicht kann diese groBe Ubernahme verhindert werden, wenn
jeder von uns - auch die Investmentbanker - seinen Teil dazu beitriagt
und mit Nachdruck sagt: Wir werden das nicht zulassen. Es ist ein

Konstrukt. Es ist nicht real.

David Rogers Webb
Stockholm,
Schweden 28. Mai
2023
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I. Einfiihrung

Die hochste Leistung besteht darin, den
Widerstand des Feindes zu brechen, ohne

zu kampfen.

Sun Tzu

Worum geht es in diesem Buch? Es geht um die Inbesitznahme von
Sicherheiten, und zwar aller Sicherheiten, das Endspiel dieses weltweit
synchronen Schuldenakkumulations-Superzyklus. Dies geschieht nach
einem von langer Hand geplanten, intelligenten Plan, dessen Kiithnheit
und Umfang fiir den Verstand nur schwer zu erfassen ist.
Eingeschlossen sind alle Finanzanlagen, alle Bankguthaben, alle
Aktien und Anleihen und damit das gesamte zugrunde liegende
Eigentum aller 6ffentlichen Unternehmen, einschlieB8lich aller Vorrite,
Anlagen wund Ausriistungen, Grundstiicke, Mineralvorkommen,
Erfindungen und geistigen Eigentums. Privates personliches und reales
Eigentum, das mit Schulden jeglicher Art finanziert wurde, wird in
dhnlicher Weise beschlagnahmt werden, ebenso wie die
Vermoégenswerte von Unternehmen in Privatbesitz, die mit Schulden
finanziert wurden. Wenn dies auch nur teilweise gelingt, wird dies die
grof3te Eroberung und Unterwerfung in der Weltgeschichte sein.

Wir leben heute in einem hybriden Krieg, der fast ausschlie3lich
durch Té&duschung gefithrt wird und somit darauf ausgelegt ist,
Kriegsziele mit geringem Energieaufwand zu erreichen. Es ist ein
Eroberungskrieg, der sich nicht gegen andere Nationalstaaten,
sondern gegen die gesamte Menschheit richtet.

Die private, engmaschige Kontrolle iiber alle Zentralbanken und damit
uber die gesamte Geldschopfung hat es einigen wenigen Personen
1



ermdglicht, alle politischen Parteien, Regierungen, Geheimdienste und
ihre unzédhligen Tarnorganisationen, die Streitkrédfte, die Polizei, die
groBBen Unternehmen und natiirlich die Medien zu kontrollieren. Diese
wenigen Menschen sind die Hauptakteure. Ihre Pldne werden iiber
Jahrzehnte hinweg ausgefiihrt. Thre Kontrolle ist undurchsichtig. Wenn
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George Soros sagte zu mir: "Sie wissen nicht, wozu die fdihig sind",
und er bezog sich auf diese Leute. Um es ganz klar zu sagen: Es sind
diese wenigen Menschen, die vor Thnen verborgen sind, die hinter
diesem Krieg gegen die Menschheit stehen. Sie werden vielleicht nie
erfahren, wer sie sind. Die Leute, die ihr sehen diirft, sind angeheuerte

"Gesichtsmanner" und "Gesichtsfrauen". Sie sind entbehrlich.

Man konnte sich mit dem Gedanken trosten, dass dies verriickt sein
muss; so etwas hat es noch nie gegeben ... aber es ist passiert. Der
Priazedenzfall fiir die Absicht, den Entwurf und die schreckliche
Ausfiihrung eines solchen Plans kann gefunden werden, wenn man
das frithe 20™ Jahrhundert, die Zeit der groBen Kriege und der
Grof3en Depression, betrachtet. Der angekiindigte "Great Reset", der
jetzt im Gange ist, beinhaltet jedoch wichtige Neuerungen, die eine
beispiellose Konzentration von Reichtum und Macht iber die
Menschheit durch Deprivation erméglichen werden. Wie konnte es
dazu kommen, dass Sie nichts mehr besitzen, wie es das
Weltwirtschaftsforum so kiihn vorhersagt? Es geht sicher nicht um

die persdnliche Bequemlichkeit des Mietens.

Mit dem Platzen jeder Finanzblase und der darauf folgenden
Finanzkrise wird eine Geschichte aufgerollt, die Thnen nun bekannt
vorkommen sollte. Sie lautet wie folgt: Wir alle sind schuld. Wir
wollten einfach zu viel, und wir haben liber unsere Verhéltnisse gelebt.
Und nun hat unsere kollektive Gier diese schreckliche globale Krise
verursacht. Die "Behorden", die "Regulierungsbehorden" hatten sich
miéchtig ins Zeug gelegt, um uns vor unseren eigenen "animalischen
Geistern" zu schiitzen, und ihre grofen und aufwendigen Bemithungen
haben sich in jahrzehntelanger Arbeit gezeigt. Trotz ihrer guten
Absichten haben sie jedoch versagt, und dafiir kann man sie nicht
verantwortlich machen (oder belangen). SchlieB8lich sind wir alle daran
schuld. Lassen Sie uns auf jeden Fall nach vorne blicken. Das
Finanzsystem muss wieder in Gang gebracht werden, damit wir Thnen
wieder Kredite gewidhren, Arbeitsplitze schaffen und die Wirtschaft

ankurbeln konnen, koste es, was es wolle!

Diesmal geht es um Thr gesamtes Eigentum oder das, was Sie fiir Thr
Eigentum hielten. Hier ist Thre digitale Zentralbankwéhrung, die auf

Ihrem Smartphone hinterlegt ist, damit Sie Milch kaufen koénnen.



Noblesse Oblige!

Geld ist ein &duBlerst effizientes Kontrollsystem. Die Menschen
ordnen sich selbst nach Geldanreizen, und so muss die schwierige,
gefahrliche und energieintensive offene physische Kontrolle nicht in
grolem Umfang eingesetzt werden. Aber das Geldkontrollsystem

bricht am Ende einer monetéren "Super
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Zyklus", mit einem Einbruch der Geldumlaufgeschwindigkeit (Velocity,
oder VOM). Dies ist ein Prozess, der mehrere Jahrzehnte andauert.

Die Umlaufgeschwindigkeit gibt an, wie oft eine Wihrungseinheit
innerhalb eines bestimmten Zeitraums fiir den Kauf von Waren und
Dienstleistungen ausgegeben wird. Dies wird gemessen, indem man
den Wert aller in einem bestimmten Zeitraum produzierten Waren und
Dienstleistungen (Bruttoinlandsprodukt oder BIP) mit dem Wert aller
Barmittel und Einlagen vergleicht, die fast genauso leicht wie Bargeld

verwendet werden kénnen (Geldmenge).

Geschwindigkeit =
Eaha, 575 S

Geldmenge

Somit gilt: Umlaufgeschwindigkeit X Geldmenge = BIP. Eine niedrigere
Umlaufgeschwindigkeit fiihrt zu einem niedrigeren BIP.

Milton Friedman war ein bekannter Wirtschaftswissenschaftler, der
sich mit der Geschichte des Geldes befasste. In seinem Buch A4
Monetary history of the United States, 1867-1960 [1], das er gemeinsam
mit Anna Schwartz verfasst hat, findet sich die folgende Feststellung:

[Wir wissen genug, um ziemlich schliissig nachzuweisen, dass die
Umlaufgeschwindigkeit [des Geldes] von 1880 bis zum Ersten

Weltkrieg stark abgenommen haben muss.

Der Zusammenbruch in der VOM ist genau das, was sich ab dem 19.™
Jahrhundert und bis zum Ersten Weltkrieg abspielte. Innerhalb weniger
Jahre horten das russische, das Osterreichisch-ungarische und das
osmanische Reich sowie die Qing-Dynastie auf zu existieren. Die
deutsche Wirtschaft wurde zerstort. Es folgten die
Weltwirtschaftskrise, der Zweite Weltkrieg und der langsame
Zusammenbruch des britischen Empire. Kein Volk blieb unversehrt. Es
gab keine Gewinner. Oder gab es welche?

Wihrend es zu einer weit verbreiteten Entbehrung kam, nahmen
ausgewihlte Bankinteressen die Sicherheiten von Tausenden von
Banken, die zur SchlieBung gezwungen wurden, sowie von vielen
grof3en und kleinen Menschen und Unternehmen - den Verschuldeten.
In den USA wurde das Gold im Besitz der Offentlichkeit
beschlagnahmt. Vor allem aber wurde die streng geheime private



Kontrolle tiber die Zentralbanken wund die Geldschopfung
aufrechterhalten, ebenso wie die bereits erwidhnte Kontrolle iiber die
wichtigsten Institutionen der Gesellschaft, darunter politische Parteien,
Regierungen, Geheimdienste, Streitkrifte, Polizei, GroBBunternehmen

und Medien.
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Die Erben dieser Kontrollposition wussten seit vielen Jahrzehnten, dass
ein solcher Zusammenbruch des VOM wieder kommen wiirde. Sie
haben sich darauf vorbereitet. Fir sie ist es ein absolutes Muss,
wiahrend des Zusammenbruchs und des "Great Reset" die Kontrolle zu
behalten; andernfalls riskieren sie, entdeckt, untersucht und verfolgt zu

werden. Sie tun das nicht fiir uns. Es gibt kein edles Ziel.

Wir erleben derzeit eine Wiederholung dieses monetdren Phidnomens,
d. h. einen tief greifenden Riickgang des VOM, der mit dem
Hochststand der Umlaufgeschwindigkeit im Jahr 1997 begann. Dies
fiel zeitlich mit dem Ausbruch einer groflen globalen Finanzkrise
zusammen, die als Asienkrise bekannt wurde, und auf die innerhalb

weniger Jahre die Dot-Com-Blase und deren Pleite folgten.

Wihrend dieser Zeit verwaltete ich Long/Short-Aktien-Hedgefonds
und kam zu der Erkenntnis, dass die Federal Reserve die Richtung der
Finanzmairkte beeinflusste (dies wurde sogar von meinen Partnern als
Verschworungstheorie betrachtet). Zu dieser Zeit geschah dies durch
Offenmarktgeschifte, die von der New Yorker Fed unter Verwendung

von Riickkaufsvereinbarungen fiir Schatzpapiere durchgefiihrt wurden.

Ich begann, systematisch die Wachstumsrate der Geldmenge M3 zu
verfolgen, die damals das breiteste Mal} fiir die Geldmenge darstellte
(und die heute nicht mehr verdffentlicht wird). Ich untersuchte die
Entwicklung Schritt fiir Schritt und stellte fest, dass in einzelnen
Wochen die neu geschaffene Geldmenge mehr als 1 % des jahrlichen
BIP der USA betrug. Zu diesem Zeitpunkt wurde mir zum ersten Mal
klar, dass die Fed weniger fiir ihr Geld bekam, da das BIP nicht auf die
Geldschopfung  reagierte. Dies  bedeutete, dass sich die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes umkehrte wund dass das
Geldmengenwachstum nun viel héher war als das BIP-Wachstum. Das
geschaffene Geld floss nicht in die Realwirtschaft, sondern trieb eine
Finanzblase an, die in keiner Beziehung zur zugrunde liegenden
Wirtschaftstitigkeit stand. Ich verstand dies nicht erst im Nachhinein,
sondern fast in Echtzeit. Wenn ich es wissen konnte, dann wussten es
Alan Greenspan und die Leute, fiir die er arbeitete, auch. Warum
haben sie es dann getan? Wenn etwas keinen Sinn ergibt, muss man
seine Perspektive dndern und ein umfassenderes Verstindnis anstreben.
Krisen treten nicht zufillig auf; sie werden absichtlich herbeigefiihrt

und dazu benutzt, die Macht zu festigen und MafBnahmen zu ergreifen,



die spiter genutzt werden.

Im 4% Quartal 1999, als die Dot-Com-Blase ihren Hohepunkt
erreichte, sah ich, dass die Geldmenge mit einer jahrlichen Rate von
mehr als 40 % erhdht wurde. Ich wusste, dass dies bedeutete, dass

die Velocity of
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Amercian Business Cycle, Gordon, Balke and Romer. Through Q1 2021.
Q1 2021; V= GDP/M, GDP = 22.1 tril, M2 = 19.6 tril, V = 1.1226

Abbildung I.1 Jidhrliche Geldumlaufgeschwindigkeit, von 1900 bis 2021.
Quelle: Hoisington Management.

Das Geld kollabierte. Ein solcher Zusammenbruch tritt ein, wenn die
Wirtschaft trotz sehr hoher Geldschépfungsraten nicht wéchst.

Bitte beachten Sie das dullerst wichtige Schaubild in Abbildung I.1,
das von Hoisington Management erstellt wurde. Zum ersten Mal kann
man eine echte zugrundeliegende Determinante des Verlaufs der
Geschichte erkennen.

Der tiefgreifende Riickgang des VOM fiihrte zur Finanzpanik von 1907,
die als Begriindung fiir die Einrichtung des Federal Reserve System
herangezogen wurde. Der Federal Reserve Act wurde vom Kongress in
den ruhigen Tagen vor Weihnachten 1913 verabschiedet. Sechs

Monate spiter wurde Erzherzog Ferdinand ermordet.

Nach einer kurzen Erholung des VOM wihrend des Ersten Weltkriegs
kam es zu einem weiteren Einbruch, der 1933 zur SchlieBung der
Banken und zur Beschlagnahmung des Goldes fiihrte. Wahrend des
Zweiten Weltkriegs erholte sich der VOM etwas, um dann 1946 auf
einen bis heute nicht gekannten Tiefstand zu fallen.

Der VOM st jetzt auf ein niedrigeres Niveau geschrumpft als zu
irgendeinem Zeitpunkt wihrend der Grof3en Depression und der
Weltkriege. Wenn die Fahigkeit, Wachstum durch Gelddrucken zu



erzeugen, erschopft ist, hilft auch die Schaffung von mehr Geld nicht
mehr. Das ist wie an einer Schnur ziehen. Das Phinomen ist

unumkehrbar. Und so,
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Vielleicht wurde die Ankiindigung des "Great Reset" nicht durch die
"globale Erwidrmung" oder durch tiefe Einsichten in eine '"vierte
industrielle Revolution" motiviert, sondern vielmehr durch das sichere
Wissen um den Zusammenbruch dieses grundlegenden monetidren
Phédnomens, dessen Auswirkungen weit tiber die Wirtschaft
hinausgehen.

Es wurde etwas fiir uns geplant, aber nicht aus den Griinden, die
Ihnen genannt wurden. Wie konnten wir etwas iiber die Absichten
der Planer erfahren? Vielleicht, indem wir ihre Vorbereitungen
untersuchen?



II. Entmaterialisierung

Die gesamte Kriegsfiihrung basiert auf
Tauschung.

Sonne Tsu

Es gibt jetzt weltweit in keiner Rechtsordnung mehr Eigentumsrechte
an Wertpapieren, die buchméafBlig erfasst sind. In dem grof3en Plan, alle
Sicherheiten zu konfiszieren, war die Dematerialisierung von
Wertpapieren der entscheidende erste Schritt. Die Planungen und
Bemiihungen begannen vor iiber einem halben Jahrhundert. Dass hinter
der Dematerialisierung ein grofles strategisches Ziel stand, zeigt die
Tatsache, dass die CIA mit der Aufgabe betraut wurde.

Der Projektleiter war William (Bill) Dentzer, Jr., ein ehemaliger CIA-
Agent [2]. Wie er in seinen selbst verfassten Memoiren [3] zugab,
begann er seine Karriere mit der Griindung antikommunistischer
Studentenorganisationen in Europa mit Unterstiitzung der CIA. Die
CIA hatte dafiir gesorgt, dass er vom Wehrdienst befreit wurde. Er
wurde dann gezielt der CIA zugewiesen und arbeitete dort fiinf Jahre
lang offen. AnschlieBend wurde er von der CIA zu der Task Force
"versetzt", die die Agentur fiir internationale Entwicklung (AID)
griindete. Er wurde Sonderassistent des ersten Leiters der AID und
danach Sonderassistent des US-Koordinators der Allianz fiir den
Fortschritt, die in Lateinamerika titig war. Anschlieend wurde er zum
Exekutivsekretdr des Clay Committee ernannt, das sich im Kongress fiir
die Bereitstellung von Mitteln fiir die AID einsetzte. Nach drei Jahren
als Direktor von AID in Peru wurde er zum stellvertretenden US-
Botschafter bei der Organisation Amerikanischer Staaten ernannt. In

seinen Memoiren schreibt er:



Angesichts der Ereignisse in den Vereinigten Staaten in den spditen
1960er Jahren, einschliefslich der Ermordung von Martin Luther
King Jr. und Robert Kennedy, ist mein

7
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Die Interessen hatten begonnen, sich von der internationalen auf

die nationale Ebene zu verlagern.

Dann wurde er merkwiirdigerweise von Nelson Rockefeller zum
New York State Superintendent of Banks ernannt, obwohl er
keinerlei Erfahrung im Bank- oder Finanzwesen hatte. Dies geschah
nach seiner Nominierung fiir den neu gegriindeten New York State
Council of Economic Advisors durch dessen Vorsitzenden, den
echemaligen Leiter der Weltbank, Eugene Black. Interessanterweise
war Blacks Vater im Jahr 1933 Vorsitzender der Federal Reserve
gewesen. Innerhalb von zwei Jahren nach seinem Amtsantritt als
New York State Bank Superintendent wurde Dentzer zum
Vorsitzenden und CEO der neu gegriindeten Depository Trust Corp.
(DTC) ernannt, eine Position, die er die nidchsten zweiundzwanzig
Jahre lang innehatte, d. h. wihrend des gesamten Prozesses der
Dematerialisierung.

In den spaten 1960er Jahren wurde das Banking and Securities In-
dustry Committee (BASIC) gegriindet, um eine Losung fiir die
"Papierkrise"” zu finden. Es schien, dass der Aufwand fiir die
Bearbeitung von physischen Aktienzertifikaten plotzlich zu grof3
geworden war, so sehr, dass die New Yorker Borse den Handel an
einigen Tagen ausgesetzt hatte. "Die Gesetzgeber dringten darauthin
die Regierung, in den Prozess einzugreifen. Der BASIC-Bericht
empfahl den  Wechsel von der Verarbeitung physischer
Aktienzertifikate zu "buchmiBigen" Eigentumsiibertragungen iiber
computergestiitzte Eintrdge in einer Treuhandgesellschaft, die die
zugrunde liegenden Zertifikate "immobilisiert" halten wiirde. Diese
Treuhandgesellschaft sollte die erforderlichen Computer- und anderen
Systeme entwickeln. Vor vierzig Jahren, als ich meinen ersten Job nach
der Schule antrat, traf ich mich zufillig mit Netzwerkingenieuren von
DTC.

Wurde diese "Papierkriegskrise" inszeniert, um die Dematerialisierung
voranzutreiben? Bedenken Sie, dass die DTC ihre Téatigkeit erst 1973
aufnahm und dass viele Jahre lang kein nennenswerter Grad an
Dematerialisierung erreicht wurde. Doch irgendwie funktionierten die
Borsen in dieser Zeit trotz steigender Handelsvolumina ohne die
Abschaffung von Zertifikaten weiter. Insbesondere mit Hilfe der
Computerisierung war dies mdglich und wurde auch umgesetzt.



DTC wurde schlieBlich zum Vorbild fiir den Zentralverwahrer (Central
Securities Depository, CSD) und die zentrale Clearing-Gegenpartei
(Central Clearing Counterparty, CCP), deren Zweck spéter erldutert wird.



III. Sicherheit Anspruch

Versuchen Sie nie, mit Gewalt
zu gewinnen, was durch

Tauschung gewonnen werden
kann.

Niccolo Machiavelli

Die grofite Unterwerfung in der Weltgeschichte wird durch die
Erfindung eines Konstrukts, eines Tduschungsmandvers, einer Liige

moglich gemacht worden sein: der "Sicherheitsanspruch".

Seit ihren Anfdangen vor mehr als vier Jahrhunderten waren handelbare
Finanzinstrumente tberall rechtlich als personliches Eigentum
anerkannt (vielleicht wurden sie deshalb "Wertpapiere" genannt). Es

mag Sie schockieren, dass dies nicht mehr der Fall ist.

Um Thnen zu vermitteln, was getan wurde, mochte ich mit einer
Analogie beginnen:

Nehmen wir an, Sie haben ein Auto gegen Bargeld gekauft. Da Sie
keine Schulden fiir das Fahrzeug haben, glauben Sie, dass es IThnen nun
vollstindig gehort. Trotzdem ist es dem Autohidndler aufgrund eines
neu erfundenen Rechtskonzepts gestattet, Ihr Auto als seinen
Vermogenswert zu behandeln und es als Sicherheit zu verwenden, um
Geld fiir seine eigenen Zwecke zu leihen. Nun ist der Autohindler in
Konkurs gegangen, und Ihr Fahrzeug wird zusammen mit allen
anderen vom Hindler verkauften Fahrzeugen von bestimmten
gesicherten Glaubigern des Autohauses beschlagnahmt, ohne dass eine
gerichtliche  Uberpriifung  erforderlich ist, da zuvor mit
Rechtssicherheit festgestellt wurde, dass sie im Falle des Konkurses
des Hindlers die absolute Befugnis haben, Thr Fahrzeug an sich zu

nehmen.



Um das klarzustellen: Ich spreche nicht von Threm Auto! Ich
veranschauliche den Schrecken und die Einfachheit der Liige: Sie

werden dazu gebracht zu glauben, dass Sie

9
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etwas, aber jemand anderes kontrolliert es heimlich als Sicherheiten.
Und sie haben jetzt die Rechtssicherheit, dass sie die absolute Macht
haben, es im Falle einer Insolvenz sofort zu nehmen, und zwar nicht
Thre Insolvenz, sondern die Insolvenz der Leute, die ihnen heimlich Thr
Eigentum als Sicherheit gegeben haben. Das scheint nicht moglich zu
sein. Aber genau das wurde mit allen handelbaren Finanzinstrumenten
gemacht, weltweit! Der Beweis dafiir ist absolut unwiderlegbar. Das ist
jetzt verdrahtet.

Im Wesentlichen alle Wertpapiere, die der Offentlichkeit in Form
von Depotkonten, Pensionspldnen und Investmentfonds "gehdren",
sind jetzt als Sicherheiten flir den Derivatekomplex belastet, der so
grof3 ist - um eine GroBenordnung grofBer als die gesamte
Weltwirtschaft -, dass es auf der Welt nicht genug davon gibt, um
ihn zu sichern. Die Illusion einer kollektiven Absicherung wird
durch eine Kette von Verpfiandungen und Weiterverpfandungen
begiinstigt, bei denen dieselben Kundensicherheiten von einer Reihe
von gesicherten Gldaubigern immer wieder verwendet werden. Und
so sind es diese Glaubiger, die dieses System verstehen, die noch
mehr Zugang zu Kundenvermdgen als Sicherheiten gefordert haben.

Es ist jetzt sicher, dass bei der Implosion der "Everything Bubble"
die Sicherheiten in groBem Umfang mitgerissen werden. Die
Voraussetzungen dafiir sind gegeben. Es wurde die Rechtssicherheit
geschaffen, dass die Sicherheiten sofort und ohne gerichtliche
Uberpriifung von Einrichtungen, die in Gerichtsdokumenten als "die
geschiitzte Klasse" bezeichnet werden, beschlagnahmt werden
konnen. Selbst erfahrene professionelle Anleger, denen versichert
wurde, dass ihre Wertpapiere "abgesondert" sind, werden nicht

geschiitzt sein.

Eine enorme Menge an ausgekliigelter Planung und Umsetzung
wurde iiber Jahrzehnte hinweg mit dem Ziel betrieben, die
Eigentumsrechte auf genau diese Weise zu untergraben. Es begann
in den Vereinigten Staaten mit der Anderung des Einheitlichen
Handelsgesetzbuches (UCC) in allen 50 Bundesstaaten. Dies
erforderte zwar jahrelange Bemiihungen, konnte aber im Stillen,
ohne einen Akt des Kongresses, durchgefiihrt werden.

Dies sind die wichtigsten Fakten:



- Der Besitz von Wertpapieren als Eigentum wurde durch den
neuen Rechtsbegriff des "Sicherheitsanspruchs" ersetzt, bei dem
es sich um einen vertraglichen Anspruch handelt, der im Falle der
Zahlungsunfihigkeit des Kontoinhabers eine sehr schwache

Position gewéhrleistet.
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- Alle Wertpapiere werden in ungetrennten Pools gehalten.
Wertpapiere, die als Sicherheiten verwendet werden, und solche,
die fiir eine solche Verwendung gesperrt sind, werden im selben
Pool gehalten.

- Alle Kontoinhaber, einschlie8lich derjenigen, die die
Verwendung ihrer Wertpapiere als Sicherheiten untersagt haben,
miissen von Rechts wegen nur einen anteiligen Teil des
Restvermogens erhalten.

- Die "Re-Vindikation", d.h. die Riicknahme der eigenen

Wertpapiere im Falle der Insolvenz, ist absolut verboten.

- Die Anbieter von Konten kénnen rechtmif3ig gepoolte Wertpapiere

ausleihen, um den Eigenhandel und die Finanzierung zu sichern.

- "Safe Harbor" sichert gesicherten Glaubigern einen vorrangigen

Anspruch auf gepoolte Wertpapiere vor den Kontoinhabern zu.

- Der absolute Vorrang des Anspruchs gesicherter Glaubiger auf
gepoolte Kundenwertpapiere ist von den Gerichten bestéatigt

worden.

Die Anbieter von Konten sind rechtlich befugt, gepoolte Wertpapiere
ohne Einschrankung "auszuleihen". Dies wird als "Selbsthilfe"
bezeichnet. Wie wir sehen werden, besteht das Ziel darin, alle
Wertpapiere als Sicherheiten zu verwenden.

Ich versichere Thnen, dass dies keine Vermutung ist. Es wire ein
groBBer Irrtum, dies als "Verschworungstheorie" abzutun, was eine
ubliche Reaktion auf so viel Unangenehmes ist. Es ist moglich, dies

wirklich zu wissen. Die Dokumentation ist absolut unwiderlegbar.

Im April 2004 schlug der Generaldirektor der Generaldirektion
Binnenmarkt und Dienstleistungen der Europdischen Kommission
die "Einsetzung einer Gruppe von Rechtsexperten vor, die sich
speziell mit den Problemen der Rechtsunsicherheit befassen sollte,
die im Zusammenhang mit den Uberlegungen iiber das weitere
Vorgehen bei Clearing und Abrechnung in der Europédischen Union
festgestellt wurden" [4]. Daraus wurde die Gruppe fir
Rechtssicherheit.

Rechtsunsicherheit  klingt nach  etwas  Schlechtem, und
Rechtssicherheit klingt nach etwas Gutem. Das Ziel bestand jedoch



lediglich darin, rechtlich sicher zu stellen, dass gesicherte Glaubiger
im Falle des Ausfalls eines Verwahrers befugt sind, die

Vermogenswerte der Kunden sofort zu iibernehmen.

Im Mirz 2006 beantwortete der stellvertretende Chefsyndikus der
Federal Reserve Bank of New York ausfiihrlich einen Fragebogen von

The Legal Certainty Group, der an die Fed gerichtet war
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um ihnen genau zu sagen, wie sie es tun sollen [5]. Im Folgenden
finden Sie Ausziige aus dieser Antwort, die auch im Anhang dieses
Buches vollstindig enthalten ist:

Q (E.U.): In Bezug auf welches Rechtssystem werden die folgenden
Antworten gegeben?

A (N.Y. Fed): Diese Antwort beschrinkt sich auf das US-
amerikanische Handelsrecht, vor allem auf Artikel 8 . . und
Teile von Artikel 9 des Uniform Commercial Code ("UCC")
. . . Gegenstand von Artikel 8 sind "Investment Securities"
und Gegenstand von Artikel 9 sind "Secured Transactions'.
Artikel 8 und Artikel 9 sind in den gesamten Vereinigten

Staaten tibernommen worden.

Q (E.U.): Hat der Anleger Rechte an bestimmten Wertpapieren
des Pools, wenn diese in gepoolter Form gehalten werden (z.
B. eine kollektive Wertpapierposition anstelle von

getrennten Einzelpositionen pro Person)?

A (N.Y. Fed): Nein. Der Inhaber von Wertpapieranspriichen ...
hat einen proportionalen Anteil an den von seinem
Wertpapiervermittler — gehaltenen  Anteilen an  dem
finanziellen Vermogenswert . . . Dies gilt selbst dann, wenn

die Positionen der Anleger "getrennt" sind.

F (E.U.): Ist der Anleger vor der Insolvenz eines Vermittlers

geschiitzt und wenn ja, wie?

A (N.Y. Fed): ... ein Anleger ist immer anfillig fiir einen
Wertpapiervermittler, der selbst keine ausreichenden Anteile
an einem finanziellen Vermdogenswert besitzt, um alle von ihm
geschaffenen Wertpapieranspriiche an diesem finanziellen

Vermogenswert zu decken....

Wenn der gesicherte Gldubiger die "Kontrolle" iiber den
finanziellen Vermdgenswert hat, hat er Vorrang vor den

Anspruchsberechtigten....

Handelt es sich bei dem Wertpapiervermittler um eine
Clearingstelle, haben die Forderungen ihrer Gldubiger

Vorrang vor den Forderungen der Anspruchsberechtigten.
Q (E.U.): Welche Vorschriften schiitzen einen gutgldubigen Erwerber?

A (N.Y. Fed): Artikel 8 schiitzt den Erwerber eines finanziellen



Vermogenswertes vor den Anspriichen eines Inhabers von
Eigentumsrechten an diesem finanziellen Vermogenswert,
indem er die Moglichkeiten des Inhabers von
FEigentumsrechten einschrdnkt, diesen Anspruch
durchzusetzen. Im Wesentlichen ist der Erwerber, sofern er
nicht in das Fehlverhalten des Wertpapierhdndlers
verwickelt war
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Wenn ein Anspruchsberechtigter einen Vermittler beaufiragt,

kann er keine Anspriiche gegen diesen geltend machen.

Q (E.U.): Wie werden Fehlbetrdge [d.h. die Position des Intermedidirs
bei einem hoherrangigen Intermedidr ist geringer als die gesamte
aufgezeichnetell Position der Kontoinhaber des Intermedidirs] in

der Praxis gehandhabt?

A (N.Y. Fed): ... Die einzige Regel in solchen Fillen ist, dass die
Inhaber von Wertpapieranspriichen einfach anteilig an den
vom Wertpapiervermittler gehaltenen Anteilen beteiligt

werden. . .

In der Tat kommt es hdufig zu Ausfdillen aufgrund von
Misserfolgen und aus anderen Griinden, die jedoch aufler
im Falle der Insolvenz des Wertpapiervermittlers keine

allgemeinen Folgen haben.

Q (E.U.): Werden Fehlbetriige unterschiedlich behandelt, je
nachdem, ob (i) kein Verschulden des Vermittlers vorliegt,
(ii)) bei Verschulden Betrug oder (iv) bei Verschulden
Fahrldssigkeit oder eine dhnliche Pflichtverletzung

vorliegt?

A (N.Y. Fed): Was das Interesse der Anspruchsberechtigten an
den finanziellen Vermdégenswerten betrifft, die ihrem
Wertpapierkonto gutgeschrieben werden: Unabhdngig von
Verschulden, Betrug oder Fahrldssigkeit des
Wertpapiervermittlers hat der Anspruchsberechtigte gemd/s
Artikel 8 nur einen anteiligen Anspruch auf den Anteil des
Wertpapiervermittlers an dem betreffenden finanziellen

Vermogenswert.

So funktioniert es direkt aus "berufenem Munde", d.h. aus der
zuverlassigsten Quelle, die es gibt - Juristen, die fiur die Fed
arbeiten.

Eine weitere Darstellung des Zwecks der Erfindung des
Wertpapierrechts findet sich in einem Diskussionspapier der
Generaldirektion Binnenmarkt und Dienstleistungen der Europédischen
Kommission aus dem Jahr 2012 [6] zum Thema "Rechtsvorschriften

iiber die Rechtssicherheit von Wertpapierbesitz und -verduflerungen":



Bei Wertpapieren galt schon immer der Standard, dass ein
Verwahrer geniigend Wertpapiere halten muss, um alle
Forderungen seiner Kunden zu erfiillen. In den meisten EU-
Rechtsordnungen  wird ein  solcher  Standard  dadurch
gewdhrleistet, dass den Anlegern FEigentumsrechte an den
Wertpapieren eingerdumt werden.
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Auf einigen Modrkten werden Wertpapiere jedoch wie Geld
behandelt. Die USA und Kanada stiitzen sich bei ihren Gesetzen
auf das Konzept, dass Anleger keine "Wertpapiere” besitzen,
sondern stattdessen "Wertpapieranspriiche" gegeniiber ihren

Kontoinhabern haben.

Der Vorteil dieses Konzepts liegt in der potenziellen Zunahme
der als Sicherheiten verfiigbaren Vermogenswerte, Kritiker
sehen darin jedoch eine Gefahr fiir die Stabilitit des Systems,
da die betreffenden Vermdogenswerte auf derselben zugrunde

liegenden Ressource beruhen.

Marktteilnehmer, Regulierungsbehorden, Zentralbanken und
internationale Institutionen haben ihre Besorgnis iiber einen
moglichen Mangel an Sicherheiten zum Ausdruck gebracht. Es
besteht Druck, das Spektrum der als Sicherheiten zugelassenen

Wertpapiere zu erweitern.

Infolge der Nachfrage nach Sicherheiten werden Wertpapiere von
den Marktteilnehmern zunehmend als Finanzierungsinstrument
betrachtet. Diese Trends verstirken die Markttendenzen,
Wertpapiere wie Geld zu behandeln ... mit erheblichen

Auswirkungen auf das Eigentum.

Das Risiko der unbefugten Verwendung von Kundengeldern
wird durch die Verwendung von Sammelkontenstrukturen
erhéht. Omnibuskonten fassen Vermdgenswerte zusammen, SO
dass einzelne Wertpapiere nicht bestimmten Anlegern zugeordnet

werden konnen.

Das funktioniert so lange gut, bis ein Konkurs eintritt. Wenn der
Kontoanbieter ausfdllt, wird ein Kunde mit einer blofen
vertraglichen Forderung zu einem ungesicherten Gldubiger, was
bedeutet, dass das Vermogen des Kunden in der Regel in der
Insolvenzmasse gebunden ist und er sich mit allen anderen
ungesicherten Gldubigern anstellen muss, um sein Vermdgen

zurtickzubekommen. . . .

[Die Verwendung von Wertpapiersicherheiten birgt ein
grofderes  Risiko fiir das Finanzsystem, da mehrere

Gegenparteien bei einem Ausfall um dieselbe Sicherheit



konkurrieren konnen (so genannte "Prioritdtswettbewerbe”).

Die Generaldirektion Binnenmarkt und Dienstleistungen der
Europaischen Union war sich dessen im Jahr 2012 natiirlich voll

bewusst.

Wie grof3 sind die Chancen, dass bei der nichsten weltweiten
Finanzpanik von diesen Wertpapierpools etwas liibrig bleibt, nachdem
sich die gesicherten Glaubiger bedient haben?
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Es wird ein Spiel der musikalischen Stithle geben. Wenn die Musik
aufthort, werden Sie keinen Sitzplatz mehr haben. Das ist so
vorgesehen.

Es ist an der Zeit zu fragen: cui bono? Wer profitiert davon? Sicherlich
nicht die Biirger, die ihre Eigentumsrechte verloren haben und die von

ihren eigenen Regierungen betrogen worden sind.

Der Grund fiir diese Rechtsvorschriften zur Rechtssicherheit ist die
"Nachfrage nach Sicherheiten" durch "Marktteilnehmer". Damit sind
nicht Sie und ich, die Offentlichkeit, gemeint. "Marktteilnehmer" ist
ein Euphemismus fiir die michtigen Gldubiger, die die Regierungen
kontrollieren. Sie haben viele Jahre lang daran gearbeitet, ihre
Rechtssicherheit weltweit durchzusetzen.



IV. Harmonisierung

Wer es versteht, den Feind in Bewegung zu setzen, tut
dies

indem sie eine Situation schaffen, der er sich
anpassen muss; sie locken ihn mit etwas, das er mit
Sicherheit nehmen wird, und mit Verlockungen von
scheinbarem Gewinn erwarten sie ihn

in Starke.

Sonne Tsu

Was war der Zweck der scheinbar auBler Kontrolle geratenen
Finanzialisierung? Die Bedrohung durch den finanziellen
Zusammenbruch und das Versprechen anhaltender finanzieller

Gewinne wurden genutzt, um die Nationen zu treiben.

Es wurde die Forderung aufgestellt, dass bestimmte gesicherte
Gliubiger weltweit und ausnahmslos rechtssichere Anspriiche auf
Kundenvermogen erhalten miissen, und zwar mit der weiteren
Zusicherung einer nahezu sofortigen grenziiberschreitenden Mobilitét
der rechtlichen Kontrolle iiber solche Sicherheiten. Der weltweite
Druck zur Anpassung an das US-Modell, um diese Rechtssicherheit
und Mobilitédt zu erreichen, begann vor mehr als zwanzig Jahren nach
der Dot-Com-Pleite ernsthaft. Finanzielle Instabilitdt und die Gefahr
einer "Sicherheitenknappheit" wurden als Rechtfertigung
herangezogen. Uber viele Jahre hinweg wurden weltweit gezielte
Anstrengungen unternommen. Die Menschen wurden dafiir bezahlt,
die lebenswichtigen Interessen ihres eigenen Volkes zu verraten.
Dies geschah zunichst in den USA und wurde dann weltweit unter
dem Namen "Harmonisierung" gefordert; vielleicht sollte die
Betonung auf "Schaden" liegen.

Das "Haager Ubereinkommen iiber das auf bestimmte Rechte an



intermedidrverwahrten Wertpapieren anzuwendende Recht" [7] wurde
im Jahr 2002 ausgearbeitet und im Jahr 2006 unterzeichnet. Es
handelt sich um einen internationalen multilateralen Vertrag, mit
dem weltweit Rechtsunsicherheiten bei grenziiberschreitenden
Wertpapiergeschéften beseitigt werden sollen.

16
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Das Ubereinkommen fiihrte eine neu erfundene Kollisionsnorm ein,
die auf Sicherheitsgeschifte, insbesondere auf Sicherungsgeschifte,
anzuwenden ist, ndmlich den "Place of the Relevant Intermediary
Approach" (oder PRIMA). Damit sollte problematisches nationales
Recht vermieden werden, das es Eigentiimern ermoglichen kdnnte, ihre
von einem Glaubiger als Sicherheit genommenen Vermogenswerte
zuriickzuerhalten, indem der Ort des Rechts in den

Kontovereinbarungen mit den Intermedidren festgelegt wird.

Eine der am meisten beteiligten Personen war James S. Rogers
(vielleicht ein entfernter Cousin von mir), der laut seiner eigenen
Biografie [8],

Er war einer der Delegierten der Vereinigten Staaten bei der
Haager Konferenz iiber internationales Privatrecht, die ein
Ubereinkommen iiber die Rechtswahl bei der
Wertpapierverwahrung durch Intermedidre aushandeln und
entwerfen sollte, und war Mitglied der Redaktionsgruppe fiir

dieses Ubereinkommen.
Interessanterweise stellt Rogers auch fest, dass er

fungierte als Berichterstatter (Hauptverfasser) fiir den
Redaktionsausschuss zur Uberarbeitung von Artikel 8 des UCC,
der einen neuen Rechtsrahmen fiir das moderne System der
elektronischen, buchmdfigen Verwahrung von Wertpapieren

durch Zentralverwahrer und andere Intermedidre schuf.

An der Ausarbeitung der Revisionen der Artikel 8 und 9 des UCC von
1994 waren nur sehr wenige Personen beteiligt. Ein Bericht des
Financial Markets Law Committee (einer der Bank of England
angeschlossenen "Wohltitigkeitsorganisation") enthélt dieses
aufschlussreiche Zitat [9]:

[frofessor Rogers, Berichterstatter des Redaktionsausschusses fiir
die Revision von Artikel 8 von 1994, erinnert sich daran, dass
"man zu Beginn der Revision von Artikel 8 wahrscheinlich an
einer Hand abzdhlen konnte - mit ein paar ungenutzten Fingern
-, wie viele Personen unter den in den Redaktionsausschuss fiir
Artikel 8 berufenen Mitgliedern oder unter den Vollmitgliedern
der Trdgerorganisationen, die letztlich die Arbeit des

Redaktionsausschusses genehmigen mussten, mit dem alten



Artikel 8 [in der Fassung von 1978] oder dem modernen System
der Wertpapierverwahrung vertraut waren'.

Wenn Professor Rogers der eine Finger war, war Professor Egon
Guttman der andere. Als Autor von Modern Securities Transfers

[10] war er der fithrende Experte fiir Wertpapieriibertragungen und
gesicherte Transaktionen unter
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Artikel 8 und 9 des UCC. Professor Guttman ist im Jahr 2021
verstorben, so dass die Beschreibungen seiner Aktivitdten immer mehr
verschwinden. Ich habe jedoch Hinweise auf seine Arbeit aus dem Jahr
2012 gespeichert:!

ffrofessor Guttman war an der Uberarbeitung verschiedener
Artikel des Uniform Commercial Code und als Mitglied von
Arbeitsgruppen des U.S. Department of State an der
Ausarbeitung von Konventionen  fiir internationale

Handelsgeschdfte beteiligt.

Und so wurde die Harmonisierung dieser Regelung, die einer
ausgewihlten Gruppe von gesicherten Glaubigern die Kontrolle iliber
die Welt gibt, von der hochsten Ebene der US-Regierung
vorangetrieben. Das Auflenministerium war der erste
Verwaltungszweig der US-Exekutive, und Thomas Jefferson wurde
1789 der erste AuBlenminister. Es ist weltweit die wichtigste

Exekutivgewalt.

Nach jahrelangen Bemiihungen wurde das Haager
Wertpapieriibereinkommen nur von den Vereinigten Staaten, der
Schweiz und Mauritius unterzeichnet. Die EU hat das Ubereinkommen
nicht unterzeichnet, da sie ein problematisches europidisches Recht
feststellte, das den Eigentliimern von Wertpapieren in einigen
Rechtsordnungen Eigentumsrechte zusicherte. In Europa gilt der uralte
Rechtsgrundsatz der /ex rei sitae (das Recht, wo das Eigentum belegen
ist), und die im Haager Wertpapieriibereinkommen vorgesehene
Umgehung des "Place of the Relevant Intermediary Approach" (oder
PRIMA) konnte nicht ohne weiteres akzeptiert werden.

Das offensichtliche Ziel, den Gliaubigern Rechtssicherheit zu geben,
war jedoch unbestritten und wurde von den EU-Behorden eindeutig
akzeptiert, wie aus der Richtlinie 2002/47/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten
[11] hervorgeht. Dieses Dokument, das etwa =zeitgleich mit der
Ausarbeitung des Haager Wertpapieriibereinkommens verdffentlicht

wurde, enthélt die folgenden Aussagen:

Um die Rechtssicherheit bei Finanzsicherheiten zu verbessern,

sollten die Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass bestimmte



Vorschriften des  Insolvenzrechts nicht  auf  solche

Vereinbarungen anwendbar sind, insbesondere solche, die die

effektive  Verwertung von Finanzsicherheiten behindern

wiirden....

1Dieses Zitat stammt von Prof. Guttmans Fakultétsprofilseite an der American
University zu jener Zeit. Die Seite existiert noch, aber ihr Inhalt wurde inzwischen

entfernt.
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Der in der Richtlinie 98/26/EG verankerte Grundsatz, wonach
auf’ im Effektengiro iibertragbare Wertpapiere, die als
Sicherheit gestellt werden, das Recht des Landes anwendbar ist,
in dem sich das betreffende Register, Konto oder zentrale
Verwahrsystem befindet, sollte ausgeweitet werden, um
Rechtssicherheit in Bezug auf die Verwendung solcher
Wertpapiere zu schaffen, die in einem grenziiberschreitenden
Kontext gehalten und im Rahmen dieser Richtlinie als

Finanzsicherheiten verwendet werden.

Das Ziel der Rechtssicherheit fiir Glaubiger sollte mit anderen
Mitteln verfolgt werden. Wo sie das problematische lokale Recht,
nach dem Anleger Eigentumsrechte an Wertpapieren haben, nicht
ohne weiteres dndern konnten, haben sie es umgangen. Dafiir werden
Anwilte, Investmentbanker und anscheinend auch

Regierungsbeamte bezahlt.

Euroclear ist eine von zwei europdischen internationalen
Zentralverwahrern (ICSD), der andere ist Clearstream. Die Briisseler
Niederlassung der Morgan Guaranty Trust Company of New York
(Morgan Guaranty) griindete das Euroclear-System im Dezember
1968. Morgan Guaranty nahm 1988 seine Téatigkeit als JP Morgan auf.

Im Jahr 2004 sandte der stellvertretende General Counsel von
Euroclear, Diego Devos, ein Memorandum mit vorbereitenden
Informationen zur europidischen Rechtsharmonisierung" an die GD

Binnenmarkt" [12]. Hier sind einige Ausziige daraus:

In diesem Vermerk werden die Empfehlungen von Euroclear in
Bezug auf die rechtlichen Hindernisse beschrieben, die von der
Arbeitsgruppe  fiir Rechtsfragen, die die Kommission als
Folgemafinahme zu ihrer Mitteilung iiber Clearing und
Abrechnung in der Europdischen Union vom 28. April 2004
einzusetzen beabsichtigt, als vorrangige Themen behandelt
werden sollten. . . Insbesondere identifizieren wir Probleme, die
die vollstindige Umsetzung wichtiger Initiativen, die der Markt
zur Konsolidierung und Harmonisierung der Plattformen

unternimmt, erschweren und verhindern. . . .

Empfohlen. Abschaffung oder Anderung von Anforderungen, die

die bei grenziiberschreitenden Tditigkeiten tibliche



mehrschichtige Holdingstruktur nicht anerkennen, einschlief3lich:

- die Anerkennung in der EU der Zusammenfiihrung von
eingetragenen Vermogenswerten iiber eine Nominee-Struktur
(und die unterschiedliche Natur des rechtlichen und des
wirtschaftlichen Eigentums), um eingetragene Wertpapiere zu
halten
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auf einer vertretbaren Basis auf lokaler Ebene und dem Schutz

der Rechte des Bewerbers;

- Abschaffung oder Anderung von Anforderungen, die
unmittelbar  oder  tatsdchlich die  Fiihrung  von
Einzelaufzeichnungen oder -konten pro wirtschaftlichem

Eigentiimer vorschreiben.

Empfohlen . . . Beseitigung von Hindernissen fiir die freie

grenziiberschreitende Nutzung von Sicherheiten . .

Diego Devos wurde im Jahr 2009 zum General Counsel der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ernannt.

Wie im vorangegangenen Kapitel erwdhnt, schlug der
Generaldirektor fiir Binnenmarkt wund Dienstleistungen der
Europdischen Kommission im April 2004 die Einsetzung einer
"Gruppe von Rechtsexperten vor, die sich speziell mit den
Problemen der Rechtsunsicherheit befassen soll, die im
Zusammenhang mit den Uberlegungen iiber das weitere Vorgehen im
Bereich Clearing und Abrechnung in der Europdischen Union

festgestellt wurden".

Es hat zehn Jahre gedauert, aber 2014 wurde mit der Verordnung iiber
Zentralverwahrer (CSDR) der Weg in die Zukunft geebnet.

Im Januar 2014 wollte ich auf einer Hedgefonds-Konferenz in Ziirich
einen Vortrag halten, um die "Profis" vor der Aushohlung der
Eigentumsrechte an Wertpapieren und den Folgen zu warnen. Ich
dachte, dass das Blatt in Europa vielleicht gewendet werden koénnte.
Ob Sie es glauben oder nicht, das war zum groflen Teil der Grund fiir
meinen Umzug nach Europa. Vor der Konferenz hatte ich allen
Teilnehmern persénliche E-Mails mit einem Uberblick iiber meine
Argumente geschickt. Wihrend ich sprach, konnte ich im hellen Licht
der Projektionsflache sehen, dass die Augen der Anwesenden so grof3
wie Untertassen waren. Als ich fertig war, herrschte vollige Stille. In
der anschlieBenden Kaffeepause fragte ich die Anwesenden, was sie
uber meine Ausfiihrungen gedacht hatten. Ich fragte, ob sie verstanden
hitten, was ich erklért hatte. Eine Person antwortete nur: "Oh, ja." Ich
fragte ihn, was er dagegen tun wiirde. Er sagte einfach: "Nichts." Ich
fragte ihn, warum er nichts tun wiirde. Seine Antwort war: "Meine



Kunden interessiert das nicht." Ich sagte: "Es ist ihnen egal, weil sie es

nicht wissen."

Sechs Monate spidter wurde die Verordnung iiber Zentralverwahrer
(CSDR) durch die EU-Richtlinie Nr. 909/2014 [13] umgesetzt.
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Ein zentraler Wertpapierverwahrer (Central Security Depository, CSD)
betreibt ein Buchungssystem fiir die elektronische Abwicklung von
Geschiften und fiihrt ein Verzeichnis der Eigentumsverhiltnisse. Ein
internationaler  Zentralverwahrer (ICSD) ist mit nationalen
Zentralverwahrern verbunden und iibernimmt die Wertpapierleihe und
die Verwaltung von  Sicherheiten. Wie die Europdische
Wertpapieraufsichtsbehdrde [14] feststellt:

Die CSDR  spielt eine  zentrale  Rolle fiir die
Harmonisierungsbestrebungen im  Nachhandelsbereich in
Europa, da sie die rechtlichen und operativen Bedingungen fiir

die grenziiberschreitende Abwicklung in der EU verbessert.

Und damit ist das gewiinschte Ziel der grenziiberschreitenden
Mobilitdit von Sicherheiten erreicht worden. Wie wurde das
bewerkstelligt?

Die CSDR sieht Verbindungen zwischen Zentralverwahrern vor.
Nationale Zentralverwahrer, die den Eigentumsnachweis fithren, sind
mit den internationalen Zentralverwahrern verbunden; die Ubertragung
des Rechtsanspruchs auf Kundensicherheiten vom nationalen
Zentralverwahrer auf den internationalen Zentralverwahrer und die
Nutzung von Kundensicherheiten werden so ermdglicht. Der Kunde ist
"Eigentiimer" im Buchflihrungssystem des nationalen
Zentralverwahrers, wiahrend die Sicherheiten in gepoolter Form auf
der Ebene des ICSD gehalten werden. Dies ermoglicht die
"grenziiberschreitenden Dienstleistungen”, d.h. die Nutzung von
Kundensicherheiten. Dies entspricht im Wesentlichen dem US-
amerikanischen Modell, bei dem alle Verwahrer Konten bei der DTC
haben, die alle Wertpapiere in gepoolter Form verwahrt. DTC fungiert
als ICSD.

Wir werden sehen, wie das funktioniert hat, wenn wir uns speziell mit
Euroclear und den Entwicklungen in Finnland und Schweden befassen.

Einst gab es in Finnland und Schweden Rechtssysteme und nationale
Register fiir den Besitz von Wertpapieren, die den Eigentiimern
zusicherten, dass ihre Wertpapiere nicht ohne ausdriickliche
Zustimmung als Sicherheit verwendet werden konnten. So war es
beispielsweise moglich, schwedische Staatsanleihen zu besitzen und
zu halten und dabei absolut sicher zu sein, dass sie im Falle einer



Insolvenz des Verwahrers nicht verloren gehen konnten. Im Jahr 2006
stellte die Gruppe Rechtssicherheit fest, dass Schweden und Finnland
eine problematische Rechtslage aufweisen.

Im Jahr 2008 durfte Euroclear hundert Prozent der Nordic Central
Security Depository (NCSD) ibernehmen, der die Zentralverwahrer
von Finnland und Schweden, Suomen Arvopa- perikeskus Oy (APK)
und VPC AB (VPC), gehorten. Diese sind nun lokale
Zentralverwahrer, die mit der Euroclear Bank SA/NV verbunden sind,
die als ICSD nach belgischem Recht titig ist.
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Die CSDR verlangt, dass ein Kontoanbieter das Schutzniveau und die
Kosten, die mit den verschiedenen Stufen der Trennung von
Wertpapierkonten bei den Zentralverwahrern verbunden sind,
offentlich bekannt gibt. Skandi- naviska Enskilda Banken AB (SEB)
macht eine solche Offenlegung in Bezug auf die Zentralverwahrer in
Schweden, Danemark, Finnland, Norwegen, Euroclear Bank SA/NV
und Clearstream Banking S.A. [15]. Hier sind die schockierenden

Schliisselpassagen aus dieser Offenlegung:

In dem unwahrscheinlichen Fall, dass die Sicherheiten nicht
ausreichen, kann der betreffende Kunde kein Absonderungsrecht
geltend machen, sondern wird wahrscheinlich als ungesicherter

Gldubiger ohne Vorrang gegeniiber der Konkursmasse betrachtet.

Im Falle von Wertpapieren, die bei der Euroclear Bank SA/NV
verwahrt werden, wendet das belgische Recht (der Konigliche
Erlass Nr. 62) Bestimmungen an, die dem Grundsatz folgen,
dass alle von den Teilnehmern der Euroclear Bank SA/NV (d. h.
der SEB) bei der Euroclear Bank SA/NV hinterlegten
Wertpapiere auf fungibler Basis verwahrt werden. Aufgrund des
koniglichen Erlasses wurde den Teilnehmern der Euroclear
Bank SA/NV  von Gesetzes wegen ein immaterielles
Miteigentumsrecht an einem Pool von Wertpapieren derselben
Kategorie eingerdumt, die von der Euroclear Bank SA/NV im
Namen aller Teilnehmer der Euroclear Bank SA/NV, die
Wertpapiere derselben Kategorie hinterlegt haben, gehalten
werden. Das genannte Dekret sieht eine Verlustbeteiligung fiir
die zugrunde liegenden Kunden eines Euroclear Bank SA/NV-
Teilnehmers vor, falls dieser FEuroclear Bank SA/NV-
Teilnehmer in Verzug gerdt. Dariiber hinaus rdumt das belgische
Recht der belgischen Nationalbank ein Vorrecht auf die eigenen
Wertpapiere der Euroclear Bank SA/NV ein, um z.B. eine
Situation abzudecken, in der die von der Euroclear Bank SA/NV
bei einer Verwahrstelle im Namen ihrer Teilnehmer gehaltenen
Wertpapiere nicht ausreichen, um die tatsdchlichen Bestdnde

dieser Wertpapiere bei den Teilnehmern zu decken.

So wurden die Eigentumsrechte an Wertpapieren in Schweden und
Finnland iiber einen Zeitraum von sechs Jahren bewusst untergraben.
In diesen Léandern gab es die stirksten Eigentumsrechte an



Wertpapieren, wiahrend in anderen Landern keine Eigentumsrechte an
Wertpapieren bestanden, die iiber einen kiinstlichen Anschein von
Eigentum hinausgingen.

Im Jahr 2014 wurden zeitgleich mit der EU-Richtlinie iiber
Zentralverwahrer schockierende Anderungen am schwedischen
Recht vorgenommen. Nur sehr wenige wissen davon, aufler

denjenigen, die sie vorgenommen haben.



IV Harmonisierung 23

Ich bin dem durch einen kryptischen Verweis in einem Euroclear-
Dokument, den Allgemeinen Geschdftsbedingungen fiir Kontobetrieb
und Clearing [16], auf die Spur gekommen. Dort ist auf Seite 38 der

folgende Hinweis versteckt:

14.2 RECHTSVORSCHRIFTEN UBER DIE VERFUGBARKEIT VON
VI{fC-KONTEN UND FINANZINSTRUMENTEN, die auf einem VffC-

Konto eingetragen sind

Die dingliche Rechtsfolge von Verfiigungen tiber VffC-Konten
und auf V{fC-Konten eingetragene Finanzinstrumente richtet sich

nach den Bestimmungen des Kapitels 6 der LKF.

Dieses Zitat bezieht sich auf das schwedische Gesetz iiber zentrale
Wertpapierverwahrungsstellen und die Rechnungslegung fiir
Finanzinstrumente [17]. Kapitel 6 dieses Gesetzes triagt in der
Ubersetzung den Titel "Rechtswirkung der Registrierung, Vermutung
des Eigentums". Am Ende dieses Kapitels findet sich eine weitere
Anweisung:

Besondere Bestimmungen zur Verpfindung von
Finanzinstrumenten finden sich im Gesetz (1991:980) iiber den

Handel mit Finanzinstrumenten.

[Sdrskilda bestimmelser om pantsdittning av finansiella
instru- ment finns i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instru- ment].

Kapitel 3 des Gesetzes (1991:980) triigt die Uberschrift "VerduBerung
von Finanzinstrumenten, die einem anderen gehoéren" [Forfoganden

over finansiella instrument som tillhdér ndgon annan].
Jetzt wird es warm!

Im ersten Absatz heif3t es: "Die beabsichtigte Entsorgung muss
sorgfiltig spezifiziert werden." Das scheint eine gute Sache zu sein,

aber es geht weiter mit dem Folgenden:

Absatz 1 gilt nicht, wenn die Gegenpartei des Unternehmens
oder die Parteien einer Vereinbarung, an der das Unternehmen
beteiligt ist, ein anderes Unternehmen ist, das unter der

Aufsicht der  FinanzaufSichtsbehorde  steht, oder ein



ausldndisches Unternehmen innerhalb des EWR, das in seinem
Heimatland vergleichbare Tdtigkeiten ausiiben darf und unter
der beruhigenden Aufsicht einer Behorde oder einer anderen

zustdndigen Stelle steht.
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Dies gibt dem lokalen Zentralverwahrer die rechtliche Befugnis und
einen groflen Spielraum, die rechtliche Kontrolle iiber die
Vermogenswerte der Kunden als Sicherheiten ohne Wissen oder
Zustimmung des Kontoinhabers an den Zentralverwahrer zu

iibertragen.

Die Umsetzung ist inzwischen so griindlich, dass ein schwedischer
Staatsbiirger keine schwedischen Staatsanleihen in Schweden als
Eigentum halten kann, ohne der Insolvenz des Kontoanbieters, des
lokalen Zentralverwahrers oder des ICSD ausgesetzt zu sein. Die
Wertpapiere schwedischer Biirger werden mit Sicherheit mit
Wertpapieren gepoolt, die anderswo als Sicherheiten verwendet

werden.

Ich kam 2009 nach Schweden, um in Schweden schwedische
Staatsanleihen mit Eigentumsrechten halten zu kénnen. Das konnte ich
mit einem VP-Konto bei den Handelsbanken tun. Nach den
gesetzlichen Anderungen im Jahr 2014 hat die Handelsbank jedoch die
VP-Konto-Struktur vollstindig eingestellt und bietet ihren Kunden nur
noch Depotkonten an.

Die SEB hat auch ihre langjidhrige VP-Konto-Struktur, die den direkten
Besitz bestimmter Wertpapiere sicherstellte, aufgegeben und stattdessen
ein so genanntes Service-VP-Konto eingefiihrt, das bei der lokalen
Zentralverwahrungsstelle Euroclear Sweden gefiihrt wird. Ich rief bei der
SEB an und man sagte mir, dass ein VP-Konto-Spezialist mich anrufen

wiirde. Als ich den Anruf erhielt, stellte ich zwei einfache Fragen:

1. Werden Wertpapiere, die auf einem Service VP Konto gehalten
werden, ausdriicklich auf den Namen des Kontoinhabers
gekennzeichnet?

2. Koénnen die in einem Service-VP-Konto gehaltenen Wertpapiere im
Falle eines Ausfalls der SEB oder von Euroclear wieder
freigegeben werden.

Der Kontospezialist der VP lieB mich lange warten, wihrend er
meinen Fragen nachging. Als er zuriickkam, lautete seine Antwort
lediglich, dass zwar ein geringes Risiko eines Ausfalls von Euroclear
bestehe, das Konto aber fiir 250.000kr versichert sei. Er bestitigte,
dass die Verwahrung von Wertpapieren bei Euroclear mit der neuen



Kontostruktur des Service VP gedndert wurde, und er bestétigte, dass
bei der neuen Struktur ein Risiko des Verlusts von Wertpapieren
besteht. Er schien selbst schockiert zu sein, dies erfahren zu haben.

Im Jahr 2011 vermittelte mir ein Freund, der Staatssekretiar in der
schwedischen Regierung war, ein Treffen mit dem Minister und dem
Staatssekretér flir Finanzmérkte. Ich war so geriihrt, als ich die E-Mail
erhielt, in der...
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Das gab mir Hoffnung, dass es in Schweden moglich sein konnte,
etwas zu verdndern und so das Blatt zu wenden. Ich bin ihnen fiir
immer dankbar fur dieses Treffen; so etwas wire in meinem
Geburtsland niemals erlaubt. Sie hdrten mir zu, was die Anpassung
an das US-Modell bedeutet, und waren nicht anderer Meinung. Sie
sagten, dass es vielleicht moglich wire, dies zu vermeiden, wenn
die Deutschen sich dagegen wehren wiirden, was bedeutet, dass das
kleine Schweden es nicht allein schaffen kdnnte.

Der Moloch rollt weiter. Wir sind alle in seinem Weg.



V. Verwaltung von Sicherheiten

Menschen sollten entweder gestreichelt oder zerquetscht werden.
Wenn du ihnen einen kleinen Schaden zufiigst, werden sie sich
rdchen; aber wenn du sie verkriippelst, konnen sie nichts tun. Wenn
du jemanden verletzen musst, dann tu es so, dass du seine Rache

nicht firchten musst.

Niccolo Machiavelli

In Verbindung mit der Notwendigkeit, bestimmten gesicherten
Glaubigern weltweit und ausnahmslos Rechtssicherheit in Bezug auf
die Vermogenswerte ihrer Kunden zu gewdhren, ist die weitere
Gewihrleistung einer nahezu sofortigen grenziiberschreitenden
Mobilitdt der rechtlichen Kontrolle iiber diese Sicherheiten

erforderlich.

Wie wir noch sehen werden, besteht das Ziel darin, alle Wertpapiere
als Sicherheiten zu verwenden und somit tiber die tatsidchlichen
praktischen Moglichkeiten zu verfiigen, alle Wertpapiere als
Sicherheiten zu nehmen. Es wurden umfassende Systeme fir das
"Sicherheitenmanagement" eingefiihrt, die den grenziiberschreitenden
Transport aller Wertpapiere durch die vorgeschriebene Verkniipfung
von CSDs mit ICSDs und weiter zu den CCPs gewihrleisten, wo sich
das Risiko des Derivatekomplexes konzentriert. Die vermeintliche
"Nachfrage" nach diesem enormen Unterfangen wird nicht von echten

Marktkréaften angetrieben, sondern von regulatorischen Erfindungen.

In einem 2013 vom Ausschuss fiir das globale Finanzsystem der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich veroffentlichten Bericht mit
dem Titel "Asset encum- brance, financial reform and the demand for

collateral assets" [18] wird Folgendes festgestellt:



Regulierungsreformen und der Ubergang zum zentralen Clearing
von Derivatetransaktionen werden die Nachfrage nach

Sicherheiten ebenfalls erhohen.
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Vermogenswerte. Es gibt jedoch keine Anzeichen oder
Erwartungen fiir eine dauerhafte oder weit verbreitete
Knappheit dieser Vermogenswerte auf den  globalen

Finanzmdrkten.

In einem anderen Bericht desselben Ausschusses mit dem Titel
Developments in collat- eral management services [19] heifit es (auf Seite
16):

. einige Anderungen, die die Nachfrage nach Sicherheiten
erhohen kénnten, sind noch nicht eingefiihrt worden, da die
Rechtsordnungen unterschiedliche Zeitpldne  fiir  das
obligatorische zentrale Clearing und die Einschussanforderungen
fiir nicht zentral abgewickelte Geschdfte vorsehen. Mehrere
Marktteilnehmer wiesen darauf hin, dass die Umsetzung der
obligatorischen Clearinganforderungen noch nicht so weit
fortgeschritten ist, dass diese Marktteilnehmer einen Mangel an

verpfindbaren Sicherheiten feststellen...
und aul3erdem, auf Seite i:

Angeregt durch den erwarteten Anstieg der Nachfrage nach
Sicherheiten, der sich aus den regulatorischen Anderungen
ergibt, entwickeln die Anbieter von
Sicherheitenverwaltungsdiensten ihr Dienstleistungsangebot
weiter, um die Effizienz zu verbessern und die Marktteilnehmer
in die Lage zu versetzen, den Bedarf an Sicherheiten mit

vorhandenen und verfiigbharen Wertpapieren zu decken.

Es gab zwar keine Anzeichen fiir eine Verknappung der Sicherheiten
und die Marktteilnehmer hatten keine Engpisse zu verzeichnen, aber
die "Nachfrage nach Sicherheiten" wurde durch die
Regulierungsbehodrden kiinstlich geschaffen und verstirkt. Sie war
absolut nicht marktgesteuert.

Dies wurde geplant und bewusst durchgefiihrt, um die Kontrolle iiber
die Sicherheiten auf die grofiten gesicherten Glaubiger hinter dem
Derivatekomplex zu iibertragen.

Bei Derivaten handelt es sich um Finanzkontrakte fiir alles
Vorstellbare und sogar fiir die meisten von uns Unvorstellbare. Sie

konnen realen Dingen nachgebildet sein, sind aber nicht die realen



Dinge selbst. Sie sind von der physischen Realitéit losgelOst ... konnen
aber dazu verwendet werden, reale Dinge als Sicherheit zu nehmen.
Das ist das Tauschungsmandver, das Endspiel des Ganzen.

Auf den Seiten 8-11 legt der zitierte Bericht [19] die Ziele dieser
Sicherheitenverwaltungssysteme offen und bestétigt damit erneut, dass
es die Verbindung von Zentralverwahrern und internationalen
Zentralverwahrern ist, die die grenziiberschreitende Mobilitdt der
Sicherheiten vom "Sicherheitengeber" zum "Sicherheitennehmer" (ja,
diese Begriffe werden wirklich ausdriicklich verwendet) ermoglicht:
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Erstens haben viele der grofiten Verwahrer eine globale
Verwahrungsplattform eingefiihrt  oder  planen deren
Einfiihrung. Dabei handelt es sich um ein einziges System oder
eine Reihe miteinander verbundener Systeme, die dem Kunden
einen einzigen Uberblick iiber alle von der Verwahrstelle

gehaltenen Sicherheiten bieten, unabhdngig vom Standort. . . .

Das angestrebte Endziel all dieser Bemiihungen ist es, so nah wie
moglich an eine einzige Ubersicht iiber alle verfiigharen
Wertpapiere heranzukommen, unabhdngig davon, wo sie gehalten
werden, und zwar in Echtzeit. Diese Aggregation von
Angebotsinformationen ist eine notwendige Voraussetzung fiir den
effizienten Einsatz verfiigbarer Wertpapiere zur Erfiillung von

Sicherheitenverpflichtungen. . . .

ICSDs ermoglichen es ihren Teilnehmern, aggregierte
Ansichten tiber die Gesamtheit ihrer bei dem ICSD gehaltenen
Wertpapierbestinde zu erhalten, einschlief3lich der von ICSD-

Teilnehmern iiber Link-Arrangements gehaltenen Wertpapiere.

Der Bericht veranschaulicht die Beziehungen zwischen der ICSD und
ihren Teilnehmern in einem Diagramm, das unten als Abbildung V.1

auf Seite 31 wiedergegeben ist. Der Text fahrt fort:

Diagramm 5 [Abbildung V.1] veranschaulicht die bei ICSDs
verfiigharen  Dienstleistungen, bei  denen ein  Kunde
(Sicherheitengeber) ein Teilnehmer des ICSD ist und seine
Wertpapiere im ICSD hdilt, auch tiber Verbindungen zwischen
dem ICSD und lokalen CSDs. Der ICSD als CMSff [Collateral
Management Service ffrovider], der direkt oder indirekt (d. h.
tiber eine am lokalen CSD teilnehmende Verwahrstelle) mit
lokalen CSDs verbunden ist, verfiigt iiber Informationen tiber
die Gesamtheit der Wertpapiere eines Teilnehmers und kann auf

diese fiir die Zwecke der Sicherheitenverwaltung zugreifen.
An dieser Stelle stellt der Bericht in einer Fuf3note klar:

Die Gesamtheit der Wertpapiere eines Teilnehmers umfasst die
Wertpapiere des Teilnehmers, die beim [ICSD ausgegeben

wurden und dort verwahrt werden, sowie die Wertpapiere des



Teilnehmers, die iiber ICSD-Link-Vereinbarungen bei einem
verbundenen Zentralverwahrer ausgegeben wurden und dort

verwahrt werden.

Der Bericht befasst sich dann mit der Rolle der "Sicherheitennehmer":
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Die Sicherheitennehmer sind ebenfalls Teilnehmer des ICSD.
Sowohl der Sicherheitengeber als auch die Sicherheitennehmer
stellen dem ICSD als CMSff Informationen  iiber
Sicherheitenverpflichtungen zur Verfiigung. Anhand dieser
Informationen fiihrt der ICSD seinen Optimierungsprozess
durch und kann auf der Grundlage der Ergebnisse automatisch
Anweisungen fiir die Zuteilung von Sicherheiten fiir den
Sicherheitengeber bzw. -nehmer generieren ... Der ICSD wird
auch die Bewegung von Wertpapieren in den Biichern des ICSD
verarbeiten, da die in den Optimierungs- und Zuteilungsprozess
einbezogenen Gegenparteien Teilnehmer des ICSD sind. Verfiigt
der Sicherheitengeber nicht iiber geniigend Wertpapiere in der
ICSD-Umgebung, kann er Sicherheiten beschaffen, indem er ...
Wertpapiere von seinem eigenen Konto bei dem verbundenen
Zentralverwahrer auf sein Wertpapierkonto bei dem ICSD
tibertrdgt, wobei die Abrechnung frei von Zahlung (Foff) in dem

verbundenen Zentralverwahrer erfolgt.

Beachten Sie, dass die Ubertragung von Volksvermégen
unentgeltlich zu erfolgen hat! Sie meinten nicht nur "freie Mobilitét
von Sicherheiten", sondern wortlich '"freie Sicherheiten". Wie
schon!

Durch die Sicherheitentransformation wird angestrebt, alle
Wertpapiere als Sicherheiten zu nutzen [19, S. 15]:

Da sich die Dynamik von Angebot und Nachfrage nach
Sicherheiten weiter entwickelt, ist es moglich, dass die
Bemiihungen um eine effizientere Nutzung vorhandener
Sicherheiten nicht ausreichen, um die einzelnen Verpflichtungen
vollstindig zu erfiillen. In diesem Fall miissen einige
Marktteilnehmer moglicherweise verfiighare, aber nicht
notenbankfihige Wertpapiere gegen andere Wertpapiere
austauschen, die die Zulassungskriterien erfiillen, um ihre
Sicherheitenverpflichtungen zu erfiillen. Die Durchfiihrung von
Transaktionen zur  Erreichung dieses Ziels wurde als

"Sicherheitentransformation” definiert.

Bei der Umwandlung von Sicherheiten handelt es sich einfach um
die Belastung aller Arten von Kundenvermoégenswerten im Rahmen

von Swap-Vertrdgen, die in den Derivatkomplex gelangen. Dies



geschieht ohne das Wissen der Kunden, denen vorgegaukelt wurde,
dass sie diese Wertpapiere sicher besitzen, und dient keinem wie
auch immer gearteten Nutzen fiir diese Kunden.

Und hier ist sie! Hier ist das automatisierte, marktweite Fegen von
Sicherheiten an CCPs und Zentralbanken in einer Zeit des
Marktstresses [19, S. 19]:

In Zeiten von Marktanspannungen kann der rasche Einsatz von
verfiigharen Wertpapieren entscheidend sein, um systemische

Probleme abzumildern. Zum Beispiel, mit
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Durch eine bessere Ubersicht iiber die verfiigharen Wertpapiere
und einen besseren Zugang zu ihnen sind die Unternehmen
moglicherweise besser in der Lage, in Zeiten erhohter
Marktvolatilitdt  rasch  Wertpapiere einzusetzen, um  den
Margenbedarf bei CCffs zu decken, oder in Notsituationen bei den
Zentralbanken zu verpfinden, um einen besseren Zugang zum

Kreditgeber der letzten Instanz zu erhalten. . . .

Die Automatisierung und Standardisierung vieler Vorgdnge im
Zusammenhang mit der Sicherheitenverwaltung . ... auf einer
marktweiten Basis ... kann einen Marktteilnehmer in die Lage
versetzen, immer komplexere und schnellere

Sicherheitenanforderungen zu bewdltigen.

Wie wir hier unwiderlegbar gesehen haben, besteht das Ziel also
darin, alle Wertpapiere als Sicherheiten zu verwenden und somit
iiber die realen praktischen Moglichkeiten zu verfiigen, alle
Wertpapiere als Sicherheiten zu nehmen.

Es wurden umfassende "Sicherheitenverwaltungssysteme"
eingefihrt, die den grenziiberschreitenden Transport aller
Wertpapiere durch die vorgeschriebene Verkniipfung von
Zentralverwahrern mit Zentralverwahrern mit den zentralen
Gegenparteien (wo sich das Risiko des Derivatekomplexes
konzentriert) und weiter zu den gesalbten gesicherten Gldubigern
gewihrleisten, die die Sicherheiten libernehmen, wenn die zentralen
Gegenparteien ausfallen, da sie sich selbst versichert haben, dass
ihre Ubernahme der Vermdgenswerte "rechtlich" nicht angefochten

werden kann.

Auf die "Everything Bubble" wird unweigerlich der "Everything
Crash" folgen. Sobald die Preise fiir praktisch alles abstiirzen und alle
Finanzunternehmen schnell zahlungsunfdhig werden, werden diese
Sicherheitenverwaltungssysteme automatisch alle Sicherheiten an die
zentralen Clearingstellen (CCPs) und Zentralbanken weiterleiten.

Die Falle, in die alle Nationen getriecben wurden, steht bereit und

wartet darauf, zugeschnappt zu werden.

Die  jahrzehntelange, scheinbar  auller  Kontrolle  geratene
Finanzialisierung, die keinen Nutzen fiir die Menschheit hatte, deren
verheerende Auswirkungen aber schon jetzt sichtbar sind, wird ein



episches Ende finden.

Es war eine bewusste Strategie, die liber Jahrzehnte hinweg verfolgt
wurde. Dies diente dem Zweck, die globale Blase aufzublasen, die
in keinem Verhiltnis zu den realen Gegebenheiten oder Aktivitidten
steht, was fiir viele in einer Katastrophe enden muss, ohne dass in
irgendeinem Land ein Rest an Widerstandskraft verbleiben darf.
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Seoul London New York Su pply
(Branch) (Home Office) (Branch) Collateral Giver
Equities Desk Derivatives Desk Fixed Income (single firm and
Desk ICSD Participant)
1 1 1
CSD CSD
London New York
ELink iiil-ink

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

Collateral Giver's Account

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

other trading activity; CCPs for margin requirements; etc.

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

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

Abbildung V.1 Mehrere Rechtsordnungen, ICSD als Dienstleister fiir die
Sicherheitenverwaltung mit Verbindungen zu anderen CSDs. Adaptiert von
Diagramm 5 in [19]. Erkldrungen im Original: Link = Der ICSD hat direkte
oder indirekte Verbindungen zu anderen CSDs. Wertpapiere, die von 1ICSD-
Teilnehmern tiber diese Verbindungen gehalten werden, werden in den
jeweiligen Sicherheitenpool des ICSD-Teilnehmers aufgenommen und stehen
dem ICSD als CMSP zur Verfiigung. 1 = Der Sicherheitengeber und der
Sicherheitennehmer iibermitteln dem ICSD eine Mitteilung iiber ihre Triparty-
Transaktionen. 2 = Der ICSD bestimmt die optimale Nutzung der verfiigbaren
Sicherheiten und erstellt die zugrundeliegenden Anweisungen fiir die
Zuweisung der Sicherheiten; die Ubertragung der Sicherheiten wird iiber die
Biicher des ICSD abgewickelt.



VI. Sicherer Hafen fiir wen und wovor?

Alle Tiere sind gleich, aber manche
Tiere sind gleicher als andere.

George Orwell, Farm der Tiere

Im Jahr 2005, weniger als zwei Jahre vor Ausbruch der globalen
Finanzkrise, wurden die "Safe Harbor"-Bestimmungen im US-
Konkursrecht erheblich gedndert. "Safe harbor" klingt nach einer guten
Sache, aber auch hier ging es darum, absolut sicher zu stellen, dass
gesicherte Gldaubiger die Vermogenswerte ihrer Kunden mitnehmen
konnen und dass dies spiter nicht angefochten werden kann. Es ging
um einen '"sicheren Hafen" fiir gesicherte Glidubiger gegen

Forderungen von Kunden an ihr eigenes Vermdgen.

Hier sind einige erlduternde Ausziige aus dem Online-Artikel 7he
Effect of the new Bankruptcy Code on Safe Harbor Transactions [20]:

Am 17. Oktober 2005 traten die Bestimmungen des Bankruptcy
Abuse ffrevention and Consumer f[frotection Act of 2005 (das
Gesetz von 2005) in Kraft, mit dem verschiedene Bestimmungen des
U.S. Bankruptcy Code gedndert werden. . . Von besonderer
Bedeutung sind die Bestimmungen des Gesetzes von 2005, die sich
mit der Konkursbehandlung verschiedener "Safe Harbor'-
Transaktionen befassen, wie  z. B. Termingeschdifte,
Rohstoffkontrakte, Riickkaufsvereinbarungen und
Wertpapierkontrakte.

In der Vergangenheit konnte ein Konkursverwalter nach dem U.S.
Bankruptcy Code Ubertragungen anfechten, d.h. eine
Beschlagnahmung oder Riickzahlung erzwingen, wenn



- die Ubertragung war "konstruktiv betriigerisch", d. h. es wurde
weniger als ein "angemessener Gegenwert" erhalten, und der
Schuldner im Konkurs

32
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— zahlungsunfdhig war,

- infolge der Ubertragung zahlungsunfihig wurde,

eine Tatigkeit ausiibte, fiir die der Schuldner iiber ein
unangemessen geringes Kapital verfiigte,

— vorsiétzlich Schulden gemacht hat, die seine Zahlungsfahigkeit
iibersteigen, oder

eine solche Ubertragung an einen Insider oder zu dessen Gunsten

vorgenommen hat;
oder

- die Ubertragung wurde innerhalb von 90 Tagen nach der
Konkursanmeldung vorgenommen (ein Jahr, wenn der Empfanger
ein Insider war). Ubertragungen, die eines der oben genannten

Kriterien erfiillen, werden als "Vorzugsrechte",
"Vorzugsiibertragungen" oder "Vorzugsverbindlichkeiten"
bezeichnet.

Mit den neuen "Safe Harbor"-Bestimmungen kann die Ubertragung
von Kundenvermégen an Gliubiger, die zuvor als betriigerisch
angesehen wurde, nun nicht mehr angefochten werden. Das war genau
der Punkt. AuBlerdem ist es jetzt vollig in Ordnung, wenn die
Ubertragung von Vermégenswerten der Offentlichkeit unentgeltlich
erfolgt, da nicht nachgewiesen werden muss, dass ein angemessener

Gegenwert erhalten wurde.

Stephen J. Lubben ist Inhaber des Harvey Washington Wiley-Lehrstuhls
fir Unternehmensfithrung und Wirtschaftsethik an der Seton Hall
University und Experte auf dem Gebiet der Unternehmensfinanzierung
und -fithrung, Unternehmensumstrukturierung, finanziellen Notlagen und
Schulden. Im Folgenden finden Sie einige Ausziige aus seinem Buch The
Bankruptcy Code Without Safe Harbors [21]:

Nach den Anderungen des Kodex aus dem Jahr 2005 ist es
schwierig, sich ein Derivat vorzustellen, das nicht einer

besonderen Behandlung unterliegt.

Die Safe-Harbor-Regelungen decken ein breites Spektrum von
Vertriigen ab, die als Derivate betrachtet werden konnen,
darunter Wertpapier- und Warenkontrakte, Termingeschidifie,
Pensionsgeschdfte und vor allem Swap-Vereinbarungen.

Letztere sind zu einer Art "Auffangdefinition"” geworden, die den



gesamten Derivatemarkt abdeckt, gegenwdrtig und in Zukunfi....

FEin geschiitzter Vertrag ist nur dann geschiitzt, wenn der
Inhaber auch eine geschiitzte Person im Sinne des
Konkursgesetzes ist. Finanzielle Teilnehmer - im Wesentlichen

sehr grofie Finanzinstitute - sind immer geschiitzt.
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Die Safe Harbors in ihrer jetzigen Fassung wurden von der
Derivateindustrie als notwendige MafSnahmen propagiert.

Das Argument des Systemrisikos fiir die Safe Harbors beruht
auf der Uberzeugung, dass die Unfihigkeit, eine Derivatposition
aufgrund der automatischen Aussetzung zu schliefSen, eine Kette

von Insolvenzen unter den Finanzinstituten auslosen wiirde.

Das Problem bei diesem Argument ist, dass es die Risiken aufler
Acht ldsst, die durch die tiberstiirzte Schliefsfung von Positionen
und die Forderung nach Sicherheiten von notleidenden
Unternehmen entstehen. Dies trdgt nicht nur zum Scheitern eines
bereits geschwdchten Finanzunternehmens bei, indem es einen
Ansturm auf das Unternehmen begiinstigt, sondern hat auch
Auswirkungen auf die Mdrkte im Allgemeinen ... der Kodex muss
sich vor Versuchen schiitzen, am Vorabend eines Konkurses
massive Mengen an Sicherheiten zu beschaffen, die in keinem
Zusammenhang mit dem zugrunde liegenden Wert der besicherten
Geschdifte stehen.

Die neue Safe-Harbor-Regelung wurde mit den Gerichtsverfahren im
Zusammenhang mit dem Konkurs von Lehman Brothers in der
Rechtsprechung verankert. Im Vorfeld des Konkurses hatte JP Morgan
(JPM) als gesicherter Glaubiger Kundenvermdgen an sich genommen,
wihrend es gleichzeitig die Verwahrstelle fiir diese Kundenvermdégen
war! Nach dem seit langem geltenden Konkursrecht wire dies
eindeutig ein konstruktiver betriigerischer Vorzugstransfer zugunsten
eines Insiders gewesen. Und so wurde JPM von den Kunden verklagt,

deren Vermégenswerte entzogen worden waren.

Ich mochte das folgende Memorandum zitieren, das die Anwaltskanzlei
Wachtel, Lipton, Rosen & Katz zur Verteidigung von JPM beim US-
Konkursgericht des siidlichen Bezirks von New York eingereicht hat
[22]:

Der Zweck der Safe Harbors bestand von Anfang an darin, die
Stabilitit grofler und von Natur aus instabiler Finanzmdrkte zu
fordern, indem Transaktionen auf diesen Mdrkten davor
geschiitzt werden, wdhrend eines Konkurses gestort zu werden.
Wie in der Entstehungsgeschichte der urspriinglichen Safe
Harbor-Regelung erldutert, wdire "die finanzielle Stabilitit der

Clearingstellen, die oft tiber Millionen von Dollar verfiigen,



durch Anfechtungsklagen ernsthaft bedroht"; auflerdem konnten
Klagen zur Anfechtung von FEinschusszahlungen durch
Clearingstellen eine "Kettenreaktion' von Insolvenzen bei allen
anderen Marktteilnehmern auslosen und "die gesamte Branche

bedrohen’.

Hier ist nun die Entscheidung des Gerichts [23] :
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UNITED STATES BANKRUFFTCY COURT SOUTHERN DISTRICT OF
NEW YORK In Bezug auf: Chapter 11 Fall Nr. 08-13555

Das Gericht stimmt mit JffMC darin iiberein, dass die Safe
Harbors hier anwendbar sind, und es ist angemessen, dass diese
Bestimmungen im Interesse der Marktstabilitit wértlich
angewandt werden. Bei den fraglichen Transaktionen handelt es
sich genau um die Art von vertraglichen Vereinbarungen, die
von einer Anfechtung durch ein Konkursgericht nach den
milderen  Mafstiben der  konstruktiven  betriigerischen
Ubertragung oder der Vorzugshaftung ausgenommen werden
sollten: Es handelt sich um systemisch bedeutsame
Transaktionen zwischen hochentwickelten Finanzakteuren in
einer Zeit, in der die Mdrkte in finanzielle Bedrdngnis geraten
sind - mit anderen Worten, genau das Umfeld, fiir das die Safe

Harbors gedacht waren. . . .

Der Gerichtshof muss zundichst priifen, ob JffMC fiir den Schutz
nach Abschnitt 546(e) in Frage kommt. Dieser Unterabschnitt
gilt, wie die Safe Harbors im Allgemeinen, nur fiir bestimmte

Arten von qualifizierten Einrichtungen. . . .

JIfMC ist als eines der fiihrenden Finanzinstitute der Welt ganz
offensichtlich ein Mitglied der geschiitzten Gruppe und kann
sowohl als "Finanzinstitut" als auch als "Finanzteilnehmer"

eingestuft werden.

Daher ist nur "ein Mitglied der geschiitzten Gruppe" befugt, die
Vermoégenswerte des Kunden auf diese Weise zu iibernehmen.
Kleinere gesicherte Glaubiger sind nicht in &hnlicher Weise
privilegiert.

Nach der globalen Finanzkrise 2007-2008 wurde keine Fiihrungskraft
wegen der Verwendung und des anschlieBenden Verlusts von
Kundengeldern strafrechtlich verurteilt. Ganz im Gegenteil! Der
Konkurs von Lehman Brothers wurde genutzt, um einen
Prizedenzfall zu schaffen, der besagt, dass die "geschiitzte Klasse"
der gesicherten Gldaubiger einen absoluten Vorranganspruch auf die
Vermogenswerte der Kunden hat und dass potenziell und praktisch

nur sie am Ende die Vermodgenswerte erhalten.
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Humpty Dumpty wurde

geschoben. Mr. Potato

Head, Toy Story

Zentrale Clearingstellen (Central Clearing Parties, CCP) iibernehmen
das Kontrahentenrisiko zwischen den Transaktionspartnern und
sorgen fiir das Clearing und die Abrechnung von Devisen-,
Wertpapier-, Options- und vor allem Derivatgeschiften. Fillt ein
Teilnehmer aus, ilibernimmt die CCP die Verpflichtungen des
ausgefallenen Clearingteilnehmers. Die CCP fasst die Forderungen

gegeniiber allen Clearingmitgliedern in ihrer Bilanz zusammen.
Besteht die Gefahr, dass die CCPs ausfallen?

Euroclear ist ein internationaler Zentralverwahrer (International Central
Securities  Depository, ICSD), der dafiir konzipiert wurde,
Kundensicherheiten an CCPs weiterzuleiten. Im Jahr 2020
veroffentlichte Euroclear einen Artikel, in dem die Mdglichkeit eines
Ausfalls von CCPs erortert wurde und die Risiken von CCffs geregelt
wurden [24]:

Die Regulierungsbehorden in aller Welt haben mehr Kapital,
mehr Sicherheiten und mehr Clearing gefordert. Und zu einem

grofsen Teil haben sie jetzt, was sie wollten. . . .

Doch trotz der enormen Anstrengungen der Marktteilnehmer
gibt es immer noch zwei grofie Probleme. Die erste ist, dass die
Finanzvorschriften der verschiedenen Rechtsordnungen nicht
vollstindig aufeinander abgestimmt sind. Und zweitens, dass

sich die Risiken in den Finanzsystemen auf zentrale Clearing-



Gegenparteien konzentriert haben. Diese beiden Probleme

werden in der anstehenden Regu-

36



VII Zentrale Clearingparteien 37

latory push to devise resolution and recovery regime for CCffs

around the world. . . .

Der Vorstof3 der EU zur Schaffung eines Sanierungs- und
Abwicklungssystems fiir CCffs ... hat auch zu Spannungen
zwischen den Clearingstellen selbst und ihren Mitgliedern, den
Clearingbanken und Vermdogensverwaltern, gefiihrt, und zwar in
der Frage, wer im Falle eines Zusammenbruchs dieser

kritischen Marktinfrastrukturen wofiir zahlen sollte. . . .

Aber fiir die EU-Institutionen gilt: Wenn eine CCff scheitert, wird

der Steuerzahler nicht zur Kasse gebeten.

Der letzte Absatz ist ein Tauschungsmandver, mit dem
sichergestellt werden soll, dass die gesicherten Gldubiger bei der
"Abwicklung" sofort die zugrunde liegenden Vermogenswerte
iibernehmen; das ist der Plan, d.h. eine Verstaatlichung darf nicht

zugelassen werden.

Der Bericht fahrt fort:

Wie auch immer der endgiiltige Text [der Verordnung]
ausgewogen sein mag, er dndert nichts an der Tatsache, dass sich
das Risiko jetzt stark auf diese Institutionen konzentriert. Einer der
Euroclear-Podiumsteilnehmer meinte, dass es Widerstand gegen
den immer stdrkeren Vorstof3 in Richtung zentrales Clearing gebe,
da es sich um eine Risikomanagementfunktion handele und

Funktionen gelegentlich versagen.

Nur weil die CCffs in der Vergangenheit nicht gescheitert sind,
heifst das noch lange nicht, dass es in der Zukunft keine CCff-
Krise geben wird. f[fanellists waren besorgt, dass bei der
geringen Kapitalbasis, die die CCffs derzeit haben, jede
Erholung und Losung eines scheiternden CCffs direkte
Clearing-Mitglieder einbeziehen wird, um sie durch eine Reihe
schwieriger Mafinahmen fiir die betroffenen Firmen zu

unterstiitzen. . . .

Eine der wichtigsten Anforderungen des Entwurfs ist die
Verpflichtung der CCYfs, eine Szenarienplanung vorzunehmen.
Und wenn eine CCff scheitert, wird dies wahrscheinlich durch
den gleichzeitigen Ausfall zweier grofser Mitglieder ausgeldst.
"Wenn ein grof3er CCff durch den Ausfall seiner Mitglieder in



Schwierigkeiten gerdt, haben wir eine Bankenkrise", sagt Benoit
Gourisse, Senior Director, European ffublic ffolicy bei ISDA.

Im Jahr 2022 verdffentlichten das Financial Stability Board (FSB) und
der Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen der BIZ
den Bericht



38 VII. Zentrale Clearingparteien

Finanzielle Ressourcen der zentralen Gegenpartei fiir Sanierung und
Abwicklung

[25], in dem die folgenden Aussagen zu finden sind:

Im November 2020 verpflichteten sich die Vorsitzenden des
FSB, des Ausschusses  fiir Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen (Committee on ffayments and Market
Infrastructures, CffMI), der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden (International Organization of
Securities Commissions, IOSCO) und der FSB-Lenkungsgruppe
fiir Abwicklungsfragen (Resolution Steering Group, ReSG)
offentlich zur Zusammenarbeit und zur Durchfiihrung weiterer
Arbeiten zu den Finanzressourcen der CCff bei Sanierung und
Abwicklung. Bei diesen Arbeiten soll die Notwendigkeit einer
internationalen Politik fiir den Einsatz, die Zusammensetzung
und die Héhe von Finanzmitteln bei der Sanierung und
Abwicklung gepriift und gegebenenfalls entwickelt werden, um
die Widerstandsfihigkeit und Abwicklungsfihigkeit von CCffs in

Ausfall- und Nichtausfall-Verlustszenarien weiter zu stdrken.

Unter der Uberschrift "Systemweite und Ansteckungseffekte und
Verflechtungen" heif3t es in demselben Bericht:

Da die Szenarien fiir jeden CCff spezifisch waren, konnen die
Ergebnisse nicht aggregiert werden, um die Gesamtverluste auf
der Ebene des Finanzsystems fiir ein bestimmtes Szenario zu
simulieren. Systemweite Auswirkungen wurden daher nicht
beriicksichtigt. Die Analyse beriicksichtigte nicht die zugrunde
liegenden wirtschaftlichen Umstdinde, die den gleichzeitigen
Ausfall von vier Clearingmitgliedern in jedem der sieben CCffs
verursachen konnten, die Wahrscheinlichkeit solcher Umstdnde
oder die moglichen Auswirkungen des Ausfalls derselben
Clearingmitglieder in mehreren CCYfs. Dariiber hinaus wurde
bei der Analyse nicht versucht, die Auswirkungen der Szenarien
zweiter und weiterer Ordnung zu modellieren, die zu einem
breiteren Marktstress fiihren konnten, einschlief3lich potenzieller
Erhohungen der Einschussanforderungen, Liquiditdtsdruck und
Sicherheitenknappheit. Schlief3lich wurde bei der Analyse davon

ausgegangen, dass alle nicht ausfallenden Teilnehmer weiterhin
Die folgenden Ausziige stammen aus einem von der DTCC
verOffentlichten Artikel [26] :



so handeln, wie sie sich verpflichtet haben.

In dieser Analyse des "Financial Stability Board" der BIZ wurde also
Uberhaupt nicht dariiber nachgedacht, was genau in einer globalen
Finanzkrise passiert!

Die Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) betreibt zwei
CCPs, die beide in den USA als "Systemically Important Financial
Market Utilities" (SIFMUSs) eingestuft wurden.

Die folgenden Ausziige stammen aus einem von der DTCC
verOffentlichten Artikel [26] :
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Da drei der Tochtergesellschaften der DTCC als "systemrelevante
Finanzmarktdienstleister”" (SIFMUs) deklariert wurden, sagte ffoz-
manter [der Leiter der DTCC Clearing Agency Services and Global
Operations], dass es in diesem Jahr erhebliche Anstrengungen und
Diskussionen  gegeben  habe, um die Sanierungs- und
Abwicklungspldne der Clearinggesellschaften und der
Verwahrstelle zu aktualisieren. . . . Er befragte den
Podiumsteilnehmer Stephen ffecchia, DTCC Managing Director,
Recovery and  Resolution office, zu den aktualisierten
Abwicklungsregeln sowie zu einigen der Anderungen an den Regeln

fiir die Verlustzuweisung fiir Clearingstellen.

"Die Standards fiir gedeckte Clearingstellen erfordern Pldne fiir
eine geordnete Sanierung und Abwicklung", sagte Fecchia. "Wir
wiirden versuchen, das gescheiterte Unternehmen abzuwickeln
und gleichzeitig unsere Dienstleistungen auf einen Dritten zu
iibertragen, der sich entweder innerhalb des DTCC-
Unternehmens etabliert hat oder ein anderer dritter Erwerber
ist. Im Wesentlichen wird es sich um eine Ubertragung von
Dienstleistungen  handeln: Es werden  Vermogenswerte
iibertragen, und es werden Dienstleistungsvereinbarungen
zwischen den gescheiterten Clearing-Agenturen sowie zwischen
der DTCC-Holdinggesellschaft und der neuen Einheit

geschlossen.” . . .

"Hoffentlich miissen wir das nie tun, aber wir miissen
vorbereitet sein”, sagte er. "Wie viele von Thnen wissen, ist das,
was uns dazu veranlasst, vielleicht nichts, was wir in der
Vergangenheit erlebt haben - aber der Wert liegt in der
Planung.

Etwas noch nie Dagewesenes wird also den Anstof3 geben, einen neuen

CCP zu griinden, und sie planen dies auch.

Die DTCC hat einen Videoclip mit dem Titel fferspectives on CCff Risk
Manage- ment [27] zur Verfiigung gestellt, in dem Murray Pozmanter die

folgende Aussage macht:

Wir sind der Meinung, dass die Hohe der Kapitalisierung eines
Wie hoch ist dann die Kapitalisierung der
DTCC?



CCff ein Schliisselelement  fiir seine allgemeine
Widerstandsfihigkeit ist. Die CCffs miissen ausreichend
kapitalisiert sein, um Verluste sowohl durch den Ausfall von
Mitgliedern als auch durch den Ausfall von Nicht-Mitgliedern
zu verkraften. Als Reaktion darauf haben wir einen umfassenden
Kapitalrahmen eingefiihrt, um Risiken effektiv zu messen und zu
mindern und die Widerstandsfihigkeit der DTCC und unserer

Tochtergesellschaften zu unterstiitzen.

Wie hoch ist dann die Kapitalisierung der
DTCC?
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Dies ist ein Auszug aus den konsolidierten Finanzberichten der DTCC
vom Mirz 2023 [28]:

Die Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) ist die
Muttergesellschaft verschiedener operativer Tochtergesellschaften,
darunter The Depository Trust Company (DTC), National
Securities Clearing Corporation (NSCC), Fixed Income Clearing
Corporation (FICC), DTCC IT{f LLC (ITff), DTCC Deriv/SERV LLC
(Deriv/SERV), DTCC

Solutions LLC (Solutions (US)), DTCC Solutions (UK) Limited (So-
lutions (UK)), Business Entity Data, B.V. (BED); zusammen das

"Unternehmen" oder die "Unternehmen’.

Dies ist die gesamte DTCC, konsolidiert, d.h. die ganze Enchilada.

Zum 31. Mirz 2023 belief sich das konsolidierte Eigenkapital auf
etwas mehr als 3,5 Milliarden Dollar (mit einem "b").

Das ist die gesamte Kapitalisierung, die dem zentralen
Wertpapierverwahrer und den CCPs fiir den gesamten US-
Wertpapiermarkt und den Derivatkomplex zugrunde liegt.

Dies steht im Gegensatz zu der zitierten Aussage:

Wir sind der Meinung, dass die Hohe der Kapitalisierung einer
CCff eine  Schliisselkomponente  fiir  ihre  allgemeine
Widerstandsfihigkeit ist. Die CCffs miissen ausreichend
kapitalisiert sein, um Verluste sowohl durch den Ausfall von
Mitgliedern als auch durch Nicht-Ausfall von Mitgliedern zu

verkraften.

Dies ist eine der vielen offenen T&auschungen, die unangenehm und
unbequem zu sehen sind und daher leicht abgetan werden konnen.
Erinnern Sie sich nun an diese Ausziige aus dem Austausch zwischen

der Legal Certainty Group und den Anwélten der Federal Reserve:

F (E.U.): Ist der Anleger vor der Insolvenz eines Vermittlers

geschiitzt und wenn ja, wie?

A (N.Y. Fed): ... ein Anleger ist immer anfillig fiir einen
Wertpapiervermittler, der selbst keine ausreichenden Anteile
an einem finanziellen Vermogenswert besitzt, um alle von ihm

geschaffenen Wertpapieranspriiche an diesem finanziellen



Vermogenswert zu decken....
Wenn der gesicherte Gldubiger die "Kontrolle" iiber den
finanziellen Vermdgenswert hat, hat er Vorrang vor den

Anspruchsberechtigten....
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Handelt es sich bei dem Wertpapiervermittler um eine
Clearingstelle, haben die Forderungen ihrer Gldubiger

Vorrang vor den Forderungen der Anspruchsberechtigten.

Da haben wir es also. Im Falle des Zusammenbruchs der Clearing-
Tochtergesellschaften der DTCC werden die gesicherten Glaubiger die
Vermogenswerte der Anspruchsberechtigten iibernehmen. Das ist der
Lauf der Dinge. Es soll plotzlich und in groem Umfang geschehen.

Im Artikel DTCC Details Risk Management Approach [29] finden sich
einige weitere relevante Aussagen:

Ein Grofiteil der Debatte in letzter Zeit konzentrierte sich auf
die Frage, ob die CCffs einen groferen Anteil ihres Eigenkapitals
in die Verlustzuweisung einbringen sollten, um sicherzustellen,
dass ihr Risikomanagement umsichtig ist und dass sie eine

eigene "Haut im Spiel” haben.

Es kénnte argumentiert werden, dass borsennotierte CCffs
maoglicherweise nicht mit den Interessen der Eigentiimer und
Anteilseigner tibereinstimmen, die ebenfalls ihre

Dienstleistungen in Anspruch nehmen.

"Wir hielten es fiir sehr wichtig, darauf hinzuweisen, dass dieses
Argument auf die CCffs der DTCC nicht anwendbar ist, da die
Quelle unseres Kapitals im Wesentlichen unsere Nutzer sind”,
so ffozmanter. "Wir sind nicht der Meinung, dass ein iibergrofier
Teil dieses Kapitals als Teil unseres Verlustzuweisungs-
Wasserfalls unsere Interessen besser angleichen wiirde, als sie
es ohnehin schon mit unseren Eigentiimern und Nutzern tun.
Wir sehen das als eine potenzielle Quelle der Instabilitit in

einem angespannten Markt an.

Er fiigte hinzu: "Wir sind zwar dafiir, dass ein Teil unseres
Kapitals in den Verlust-Wasserfall flief3st, aber wir denken, dass
eine sehr transparente Methode und ein statischer Prozentsatz
unseres Betriebskapitals im Wasserfall fiir uns am besten

geeignet ist.” . . .

Was die Abwicklungsverfahren anbelangt, so ist die DTCC gegen
eine Vorfinanzierung des Ausfallverlust-Wasserfalls, befiirwortet

Jjedoch eine Vorfinanzierung des Betriebskapitals, das erforderlich



ist, um eine neue CCff'im Falle eines Ausfalls in Gang zu bringen.

"Im Zuge unserer Sanierungs- und Abwicklungsplanung wollen
wir das Betriebskapital vorfinanzieren, um im Falle der

Abwicklung einer unserer CCffs eine neue CCff griinden zu
konnen”, so ffoz-
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sagte Manter. "Wir sehen definitiv die Logik darin, das
Betriebskapital fiir die Griindung eines neuen CCff

vorzufinanzieren."

Da haben Sie es. Die CCPs sind darauf ausgelegt zu scheitern. Sie sind
absichtlich unterkapitalisiert. Die Griindung einer neuen CCP ist
geplant und vorfinanziert. Dieses Konstrukt stellt sicher, dass die
gesicherten Gldubiger alle Sicherheiten in Anspruch nehmen, iiber die
sie die volle rechtliche Kontrolle haben werden. Der Rechtsstaat muss
sich durchsetzen! Andernfalls hétten wir Chaos! Schlie8lich steht

niemand tliber dem Gesetz!

Zur Erinnerung an die Struktur ist hier ein Auszug aus dem Wikipedia-
Artikel iiber die DTCC [2]:

Die meisten grofien US-Broker-Dealer und Banken sind
vollwertige  DTC-Teilnehmer, was  bedeutet, dass sie
Wertpapiere bei DIC hinterlegen und halten. DTC erscheint in
den Aktienunterlagen eines Emittenten als einziger eingetragener
Eigentiimer der bei DTC hinterlegten Wertpapiere. DTC hdlt die
hinterlegten Wertpapiere in "fungibler Masse", d. h. es gibt keine
spezifisch identifizierbaren Aktien, die sich im direkten Besitz der
DTC-Teilnehmer befinden. Vielmehr besitzt jeder Teilnehmer
eine anteilige Beteiligung an der Gesamtzahl der bei DTC
hinterlegten Aktien eines bestimmten Emittenten.
Dementsprechend besitzt jeder Kunde eines DTC-Teilnehmers,
z. B. ein cinzelner Anleger, eine anteilige Beteiligung an den
Aktien, an denen der DTC-Teilnehmer beteiligt ist.

Anhand der Erldauterungen der Federal Reserve Bank of New York (siche
Kapitel III) wissen Sie, was das bedeutet.



VIII. Bankfeiertag

Sie haben ihr Erstgeburtsrecht fiir
einen Haufen Geld eingetauscht.

William Blake

Meine Tante Elizabeth war zehn Jahre alt, als die Banken 1933 auf
Anordnung der Regierung geschlossen wurden [30]. Als ich sie bat,
mir von der GroBBen Depression zu erzihlen, sagte sie, dass plotzlich
niemand mehr Geld hatte, dass selbst wohlhabende Familien kein Geld
hatten und ihre Tochter von der Privatschule nehmen mussten, weil sie

das Schulgeld nicht bezahlen konnten.

Ich fragte mich, warum selbst diese wohlhabenden Familien ihre
Kinder nicht in ihre Schulen zuriickschicken konnten, nachdem die

Banken wieder ge6ffnet worden waren.

Die Antwort ist, dass nur die Federal Reserve Banks und die von der
Federal Reserve ausgewihlten Banken wieder 6ffnen durften.

"Die Federal Reserve Banks", schreibt Allan Meltzer, "schickten dem
Finanzministerium Listen von Banken, die zur Wiederer6ffnung
empfohlen wurden, und das Finanzministerium erteilte denjenigen,
die es genehmigte, eine Lizenz". Meltzers Studie 4 History of the
Federal Reserve

[31] gilt als die umfassendste Geschichte der Zentralbank.

Menschen, die Geld in Banken hatten, die nicht wieder O6ffnen
durften, verloren ihr gesamtes Geld. Thre Schulden wurden jedoch
nicht gestrichen, sondern von den vom Federal Reserve System
ausgewihlten Banken ibernommen. Wenn diese Menschen ihre
Schulden nicht bezahlen konnten - was nun wahrscheinlich war, da sie

ihr Bargeld verloren hatten - verloren sie alles, was sie mit



Schulden finanziert hatten, z. B. ihr Haus, ihr Auto und ihr
Geschift.

Tausende von Banken durften nie wieder erdffnet werden. Die
prichtigen Fassaden echemaliger Bankgebdude waren in ganz

Cleveland zu sehen. Es gab

43
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Die Verwiistung der Banken war so grof3, dass eine katholische
Kirche in der Nachbarschaft mit massiven Steinsdulen gebaut wurde,

die aus einem abgerissenen Bankgebidude geborgen worden waren.

Die Cleveland Trust Co. wuchs durch Ubernahmen und war 1924 die
sechstgrofite Bank in den Vereinigten Staaten. Wie die Case Western
Reserve University Encyclopedia of Cleveland History [32] feststellt,

hat die Bank die Depression gut iiberstanden. Wie war das moglich?

Sie wurde von der Federal Reserve ausgewihlt, um Schulden zu
konsolidieren. Ich hatte einen Finanzprofessor, der der Klasse
erzdhlte, dass Cleveland Trust systematisch Tausende von Familien
im Groflraum Cleveland zwangsenteignet und aus ihren H&usern
vertrieben hatte. Nachdem diese Familien aus ihren H&usern
vertrieben und ihr Eigenkapital vernichtet worden war, bot man
ihnen an, als Mieter in ihre friheren Hiuser zuriickzukehren, wobei
der Vorteil fiir Cleveland Trust darin bestand, dass diese Familien
fiir die Beheizung der H&user zahlen wiirden, bis diese verkauft
werden konnten. Cleveland Trust hat "gut" abgeschnitten. Woher
wusste mein Finanzprofessor davon? Seine Familie gehorte zu den
Tausenden von Familien, deren Haushypothek von Cleveland Trust

iibernommen worden war.

Demgegeniiber steht das heitere Bild, das William L. Silber, Mitglied des
wirtschaftlichen Beratungsgremiums der Federal Reserve Bank of New
York, vermittelt. In seinem Artikel Why Did FDR's Bank Holiday
Succeed? [33], schreibt Silber:

Als die Banken am 13. Mdrz wieder Jffneten, standen die
Einleger zur Erleichterung aller Schlange, um ihr gehortetes
Bargeld bei den Banken in ihrer Ndhe abzugeben. Innerhalb von
zwei Wochen hatten die Amerikaner mehr als die Hdlfte des
Geldes, das sie vor der Aussetzung gehortet hatten, wieder
eingezahlt. Auch der Markt zeigte sich zufrieden. Am 15. Mdirz
1933, dem ersten Handelstag nach der verlingerten SchliefSung,
verzeichnete die New Yorker Borse den grofsten Kursanstieg an
einem Tag iiberhaupt. Im Nachhinein betrachtet, beendete der
landesweite Bankfeiertag im Mcdrz 1933 die Bank-Runs, die die
Grofie Depression geplagt hatten. Zeitgendssische Beobachter
betrachten den Bank Holiday und den Fireside Chat als den



Doppelschlag, der das Riickgrat der Grofdien Depression brach
die Geschwindigkeit, mit der der Bank Holiday Act die

Bankenkrise wiederherstellte.
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Die Stabilitdt des Zahlungsverkehrssystems zeigt, wie wirksam
glaubwiirdige politische Mafinahmen sind, die zu einem

Systemwechsel fiihren.

Der Emergency Banking Act of 1933 wurde am 9. Méarz 1933, drei
Tage nachdem FDR den Bankfeiertag ausgerufen hatte, vom Kongress
verabschiedet, wobei im Reprisentantenhaus nur ein einziges Exemplar
zur Verfiigung stand und den Senatoren Kopien zur Verfligung gestellt
wurden, als das Gesetz im Senat eingebracht wurde, nachdem es das
Reprisentantenhaus passiert hatte [34].

War er erfolgreich? Uns wird weisgemacht, dass der Bank Holiday ein
brillanter Plan war. Nun, das war es auch - fiir einige. Es war ein
enormer Erfolg fiir die Bankinteressen, die sich die Vermdgenswerte
aneigneten und ihre Macht festigten. Er hat sicherlich die Macht der
"regime-shifting policies" demonstriert. Wir werden sehen, dass es nicht
nur darum ging, den Menschen ihre Hé&user und andere Dinge
wegzunehmen. Was die Beendigung der Panik angeht, so ist das
vielleicht gar nicht so schwierig, wenn man die Panik selbst geschiirt
hat.

Im Wikipedia-Artikel The Great Depression [35] finden wir die folgende
Erhellung des seltsamen Verhaltens der Fed in den Jahren vor dem
Bankfeiertag:

Die monetaristische Erkldrung wurde von den amerikanischen
Wirtschaftswissenschaftlern Milton Friedman und Anna J.
Schwartz gegeben. Sie argumentierten, dass die Grofie
Depression durch die Bankenkrise verursacht wurde, die dazu
Sfiihrte, dass ein Drittel aller Banken verschwanden, das
Vermégen der Bankaktiondre sank und vor allem die Geldmenge
um 35 % schrumpfte, was sie "The Great Contraction"” nannten.
Indem sie die Zinssdtze nicht senkte und dem Bankensystem
keine Liquiditdt zufiihrte, um es vor dem Zusammenbruch zu
bewahren, sah die Federal Reserve passiv zu, wie sich eine

normale Rezession in die Grofde Depression verwandelte.

Die  Federal Reserve liefS einige groffe  dffentliche
Bankzusammenbriiche zu - insbesondere den der New York Bank of
United States [im Dezember 1930] -, die eine Panik und einen weit

verbreiteten Ansturm auf lokale Banken auslésten, und die Federal



Reserve sah tatenlos zu, wdihrend die Banken zusammenbrachen.
Friedman und Schwartz argumentierten, dass, wenn die Fed diesen
Schliisselbanken Notkredite zur Verfiigung gestellt oder einfach
Staatsanleihen auf dem offenen Markt gekauft hditte, um Liquiditdit
bereitzustellen und die Geldmenge zu erhéhen, nachdem die

Schliisselbanken zusammengebrochen waren, der gesamte Rest der
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wdren die Banken nicht nach den grofien Banken
zusammengebrochen, und die Geldmenge wdre nicht so weit

und so schnell gesunken, wie sie es tat.

Diese Ansicht wurde 2002 von Federal Reserve Gouverneur Ben
Bernanke in einer Rede bestétigt, in der er Friedman und Schwartz mit
dieser Aussage ehrte [36]:

Lassen Sie mich meine Rede beenden, indem ich meinen Status als
offizieller Vertreter der Federal Reserve ein wenig missbrauche.
Ich méchte Milton und Anna sagen: Was die Grofie Depression
angeht, haben Sie Recht. Wir haben sie verursacht. Es tut uns sehr

leid. Aber dank euch werden wir es nicht wieder tun.

Da es sich hierbei um "alte Geschichte" handelt, war es fiir Bernanke
sicher, ein solches Eingestdndnis zu machen. Aber was noch wichtiger
ist, es wurde ihm erlauben, sich als weiser Mann darzustellen, der die
"Fehler" der Federal Reserve studiert hat, und dann die
auBlerordentlichen MaBlnahmen der Fed zu rechtfertigen, die in der
globalen Finanzkrise folgten. Tut es der Fed tatsdchlich "sehr leid"?
Kann man dem Versprechen glauben, dass "wir es nicht wieder tun
werden"? Sie haben die Lektionen der Vergangenheit eingehend
studiert; ihr Ziel war es jedoch, eine neue und verbesserte globale
Version filir das spektakuldare Ende dieses Schuldenexpansions-
Superzyklus vorzubereiten. Genau darum geht es in diesem Buch.

Entgegen dem tiberlieferten Bild vom Erfolg hat der Bank Holiday
die Grof3e Depression nicht beendet. Es gab keinen Aufschwung,
der es den Menschen ermoglicht hitte, ihre Schulden zu bedienen
und ihr Eigentum zu behalten. Warum war das so?
"Unerklarlicherweise" hielt die Federal Reserve die Bedingungen
streng [37]:

Nach der Fachliteratur zu diesem Thema waren die méoglichen
Ursachen ... eine durch die Politik der Federal Reserve und des
Finanzministeriums verursachte Schrumpfung der Geldmenge

und eine kontraktive Finanzpolitik.

Wenn das ein umfassendes Programm war, um sicherzustellen, dass es
keinen Aufschwung gibt, hat es recht gut funktioniert. Die
Bedingungen blieben iiber Jahre hinweg weitgehend angespannt, und



sie hielten das Preisniveau niedrig, so dass die Menschen keine
Moglichkeit hatten, Vermégenswerte zu verkaufen, um ihre Schulden
zu begleichen. Aus Familienbriefen weif3 ich, dass die Zeiten trotz
Schuldenfreiheit ziemlich hart waren. GroBmutter Webb schrieb an
ihren Sohn (der an einem Jugendsportprogramm auf einem
Armeestiitzpunkt teilnahm), dass Grof3vater Webb unterwegs gewesen
sei, um Arbeit fiir Webb Equipment zu finden. Das war im Jahr 1936.
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Im Gegensatz zu dem Bild von FDR als Retter hielten die Menschen
in meiner Familie, die die 30er Jahre erlebten, FDR fiir so etwas wie

den Satan selbst, und sie waren keine religiésen Menschen.

Hier ist ein interessantes Zitat von Silber [33]:

Der Emergency Banking Act von 1933, der am 9. Mdirz vom
Kongress verabschiedet wurde, schuf in Verbindung mit der
Verpflichtung der Federal Reserve, den wiedererdffneten Banken
unbegrenzte Mengen an Bargeld zur Verfiigung zu stellen, de facto

eine 100-prozentige Einlagensicherung.

Laut William L. Silber, einem Wirtschaftsberater der Federal Reserve
Bank of New York, verfiigte die Fed im Miérz 1933 auf wundersame
Weise plotzlich iiber die Mittel, um "wiedererdoffnete Banken mit
unbegrenzten Geldmengen zu versorgen'", was natiirlich nur fiir die
vom Federal Reserve System ausgewidhlten Banken galt.
Offensichtlich hatte die Fed die ganze Zeit iiber die Mittel, um den
Zusammenbruch dieser Tausenden von Banken zu verhindern. Eine
Panik kann leicht geschiirt werden, wenn man das System steuert. Sie
haben es geschehen lassen. Sie planten es und brachten dann ihre
Losung, nachdem sie ihre systemveriandernde Politik in Kraft gesetzt
hatten.

Das Federal Reserve System und die von der Fed ausgewihlten
Banken waren bereit, den Menschen in grofem Umfang Dinge
wegzunehmen: ihre Héuser, ihre Autos und sogar ihre neuen
Elektrogerite, die ihnen mit der Innovation der Verbraucherkredite
verkauft worden waren. Hatten "die Banker" es noétig, sich dieses
Eigentums zu bemichtigen? Was war der eigentliche Zweck?
Ko6nnen Sie sich von dem Gedanken 18sen, dass sie helfen wollten?
Selbst wenn wir das konnen, werden wir immer dazu verleitet, das
Ganze in einem kleinen Rahmen zu betrachten - dass es immer um
eine natiirliche menschliche Gier nach Geld und materiellen Dingen

geht. Das war damals nicht so und ist auch heute nicht so.

Fragen Sie sich selbst: Wenn sie Ihr Geld nicht wollen, wenn sie Thre
Sachen nicht wirklich wollen oder brauchen und wenn sie nicht

versuchen, Thnen zu helfen, was wollen sie dann? Was ist der Sinn all



ihrer Bemithungen?

Das mag schwer zu verstehen sein: Es war eine bewusste Strategie.
Es ging um ultimative, vollstindige Macht, die keine Zentren des
Widerstands zuldsst. Und so ging es um Entbehrung. Es ging um
Unterwerfung - und das ist immer noch so, auf mehr Arten, als wir

wissen.
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Es ging damals nicht darum, Menschen zu helfen, und es geht auch
heute nicht darum, Menschen zu helfen. Es ist alles Teil der gleichen
absichtlichen Herdenbildung der Menschheit und der Eliminierung

jeglicher Resilienz, die uns immer noch plagt.

Wihrend Cleveland heute eine brockelnde Stadt ist, war sie in den
1920er Jahren ein Zentrum unglaublichen Wohlstands. Das Gebdude der
Federal Reserve Bank in Cleveland wurde 1923 fertiggestellt, weniger
als zehn Jahre nach der Unterzeichnung des Federal Reserve Act. Der
Tresorraum der Bank ist der groBte der Welt und verfiigt iiber das
groBite jemals gebaute Scharnier. Es scheint, dass man sich darauf
vorbereitete, eine Menge Dinge dort hineinzutun, und dass es
moglicherweise Stress deswegen geben konnte. Vielleicht sollte er
nicht mit Kiihlschranken, Waschmaschinen und Toastern gefiillt
werden. Uber dem Biirgersteig auf der StraBenebene befinden sich
Maschinengewehrtiirme.

Es gab ein grofleres Ziel.

Die Vorarbeit war geleistet worden, als das Federal Reserve System
im Geheimen geplant wurde, und zwar mit der Verabschiedung des
Federal Reserve Act in der Stille vor Weihnachten 1913. Der Federal
Reserve Act legte die unvermeidliche Logik fest, dass die Fed bei
einer ausreichend groBen Krise das Gold der Offentlichkeit an sich
nehmen musste, mit der Begriindung, dass die Kreditvergabe sonst
nicht ausgeweitet werden konnte.

Genau das soll nun mit allen Wertpapieren geschehen, die sich im
Besitz der Offentlichkeit befinden, und zwar weltweit.

Hier ist ein wichtiger Auszug aus dem Wikipedia-Artikel zur
Executive Order 6102 [38] :

Als Grund fiir die Anordnung wurde angegeben, dass

schwierige Zeiten zu einer "Hortung" von Gold gefiihrt hdtten.
Allerdings,

Der Hauptgrund fiir den Erlass war die Aufhebung der
Beschrinkung der Federal Reserve, die sie daran hinderte, die
Geldmenge wdhrend der Depression zu erhéhen. Der Federal
Reserve  Act (1913) verlangte eine 40-prozentige

Goldunterlegung der ausgegebenen Federal Reserve Notes.



Ende der 1920er Jahre hatte die Federal Reserve fast die Grenze
der zuldssigen Kreditvergabe in Form von Federal Reserve

Demand Notes erreicht, die durch Gold in ihrem Besitz gedeckt
werden konnten.
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Die Anordnung der Exekutive, sdmtliches Gold im Besitz der
Offentlichkeit zu konfiszieren, erfolgte auf der Grundlage des "Trading
with the Enemy Act" von 1917, der vier Jahre nach der Griindung der
Federal Reserve in Kraft gesetzt worden war. Dieses Gesetz war unter
anderem dazu verwendet worden, das Eigentum der internierten
deutschen Staatsbiirger zu beschlagnahmen. Dies wird von Daniel A.
Gross in seinem Artikel The U.S. Confiscated Half a Billion Dollars in
ffrivate ffroperty During WWI [39] beschrieben, dessen Untertitel
lautet: "Amerikas Heimatfront war der Schauplatz von Internierungen,
Deportationen und umfangreichen Beschlagnahmungen von Eigentum.

Offensichtlich war die gesamte amerikanische Offentlichkeit nun
der Feind. Denken Sie einmal dariiber nach. Menschen, die sich und
ihre Familien einfach nur vor den Handlungen des Federal Reserve
Systems schiitzen wollten, wurden beschuldigt, Gold zu horten, und
buchstidblich kriminalisiert, wenn sie darauf bestanden, dies zu tun.
Die Argumentation ist unglaublich: Thr hortet Gold, also werden wir
es nehmen und was damit tun? Es horten! Wie wir gesehen haben,
nutzten sie das Gold, das sie den Biirgern abgenommen hatten,
nicht, um die Kreditvergabe auszuweiten. Die Menschen blieben in
einer Schuldenfalle gefangen. Die Entbehrungen gingen weiter und
verschlimmerten sich sogar noch. Das war real genug. Die
Begriindung war jedoch geplant. Es war ein Konstrukt!

Ich fragte meinen Vater, warum die Leute ihr Gold abgegeben hatten.
Er sagte, dass man ein Krimineller sei, wenn man es nicht abgibe, aber
auch, dass man nichts damit anfangen kénne, weil man es nicht legal
transportieren oder verkaufen diirfe. Im Grunde genommen wurden
also die Verwendung und der Wert des Goldes beschlagnahmt. Dies
war mit Sicherheit der Fall, denn der Besitz von Gold blieb fur US-
Biirger mehr als vierzig Jahre lang illegal!

Hier sind einige Ausziige aus der Executive Order 6102 [40]:

Alle Personen sind hiermit verpflichtet, am oder vor dem 1. Mai
1933 alle Goldmiinzen, Goldbarren und Goldzertifikate, die sich
derzeit in ihrem Besitz befinden oder in ihren Besitz iibergehen, an
eine Federal Reserve Bank oder eine ihrer Zweigstellen oder
Agenturen oder an eine Mitgliedsbank des Federal Reserve

Systems zu liefern.

Wer vorsdtzlich gegen eine Bestimmung dieser



Durchfiihrungsverordnung verstofit, kann mit einer Geldstrafe
von bis zu 10.000 US-Dollar oder, wenn es sich um eine
natiirliche Person handelt, mit einer Freiheitsstrafe von bis zu
zehn Jahren oder mit beidem bestraft werden.

Man beachte, dass die Strafen recht streng waren und dass das
gesamte Gold buchstiblich an das Federal Reserve System
ilibergeben werden musste. Wie schon!



50 VIII Feiertag

Jetzt wird klar, warum 1923 der grof3te Banktresor der Welt und ein

befestigtes Gebdude gebaut wurden!

Vielleicht wird das Gold dieses Mal nicht sofort beschlagnahmt. Gold
wurde nicht als wesentliche Sicherheit ins Visier genommen, wie es
unter dem Federal Reserve Act der Fall war. Diesmal sind es
Wertpapiere aller Art, weltweit, die als Sicherheiten fiir den
Derivatekomplex dienen sollen. Es ist durchaus mdoglich, dass die
Grof3banken den Goldpreis unterdriickt haben, indem sie "Papiergold"
an Tochtergesellschaften verkauften, die in Konkurs gehen koénnen,
wiahrend sie physisches Gold in Tochtergesellschaften anhéduften, die
iiberleben sollen. Dies garantiert jedoch nicht, dass Sie als Mitglied der
groflen Ungewaschenen Thr Gold behalten diirfen, nicht, wenn sich

dieser Moloch weiterbewegt.

Ich erinnere mich an die Worte meines Vaters, der das alles miterlebt
hatte: "Das Einzige, was sie dir nicht wegnehmen konnen, ist deine
Bildung".

Nur das Federal Reserve System sollte {iiberleben und alle
Vermoégenswerte und Bankgeschifte libernehmen. Nur die Banken der
Federal Reserve und die von der Federal Reserve ausgewihlten und
kontrollierten Banken durften wieder 6ffnen. Die Federal Reserve
wurde auBerdem von der Regierung (d. h. der Offentlichkeit) fiir

etwaige Verluste entschadigt.

Die SchlieBung von Banken im groflen Stil und die Entnahme von
Bankeinlagen sind also nicht ohne Beispiel. Inhaber von
Bankguthaben sind ungesicherte Glaubiger, die keinen durchsetzbaren
Anspruch auf ihr Geld haben.

Es wurde versprochen, dass es dieses Mal keine Rettungsaktion der
Steuerzahler geben wird - als ob das eine gute Sache wire. Warum
eigentlich? Ganz einfach, weil so die Banken geschlossen und nicht
verstaatlicht werden konnen. Dann werden alle Einlagen und
Vermoégenswerte von der "geschiitzten Klasse" der gesicherten

Glaubiger iibernommen. Das ist die Richtung, in die es gehen wird.

Einige wohlhabende Menschen denken vielleicht, dass sie sich davor
schiitzen konnen, indem sie ihr Geld bei den "too big to fail"-Banken

lassen. Vielleicht wird es den Anschein haben, dass ihnen dies in der



Anfangsphase der Bankenkrise gelungen ist. Dieser "Regimewechsel"

soll jedoch allumfassend sein.

Die Grossbanken sind als Holdinggesellschaften mit
Tochtergesellschaften organisiert. Der Zweck dieser Struktur ist die
rechtliche Trennung der Risiken. Eine Tochtergesellschaft kann so
konzipiert sein, dass sie Verbindlichkeiten iibernimmt, die nicht mit

den Vermoégenswerten in
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andere Tochtergesellschaften oder die Holdinggesellschaft. Die

geschwichte Tochtergesellschaft kann separat in Konkurs gehen.

Normalerweise sollten die Tochtergesellschaften, die Einlagen
entgegennehmen, ziemlich sicher sein. Aber es wurde eine Strategie
entwickelt, damit die einlagennehmenden Tochtergesellschaften der
"too big to fail"-Banken separat in Konkurs gehen kénnen, wenn es

soweit ist. Wie kdnnen wir das wissen?

Die Fed ist befugt, jeder Bank Ausnahmen zu gewéhren, um Derivate
in Tochtergesellschaften zu verlagern, die Einlagen
entgegennehmen, und sie hat dies auch getan. Es wurde getestet,
und zwar in groBBem Maf@stab. Offenbar kann die Fed problemlos
und einseitig Ausnahmen von Abschnitt 23A des Federal Reserve

Act gewidhren.

Hier einige Ausziige aus einem Artikel von Bloomberg News aus dem Jahr
2011 [41]:

Die Bank of America Corp., die im vergangenen Monat eine
Herabstufung ihrer Kreditwiirdigkeit hinnehmen musste, hat
Derivate  von  ihrer  Merrill  Lynch-Einheit zu  einer
Tochtergesellschaft verlagert, die mit versicherten FEinlagen
iberschwemmt ist, wie Personen mit direkter Kenntnis der

Situation berichten.

Die Fed hat signalisiert, dass sie eine Auslagerung der Derivate
bevorzugt, um die Bankholdinggesellschaft zu entlasten. Die
Holdinggesellschaft der Bank of America - Muttergesellschaft
sowohl der Privatkundenbank als auch der Wertpapierabteilung
von Merrill Lynch - hielt E n d e Juni Derivate im Wert von fast
75 Billionen Dollar. . . Etwa 53 Billionen Dollar oder 71 Prozent
davon entfielen auf die Bank of America NA, wie aus den Daten

hervorgeht, die die Nominalwerte der Geschdifte darstellen.

Zum Vergleich: Die JffMorgan Chase Bank NA, die die Einlagen
entgegennimmt, enthielt 99 Prozent der 79 Billionen Dollar an

[fiktiven Derivaten des in New York ansdssigen Unternehmens....

Das Verschieben von Derivatkontrakten zwischen FEinheiten
einer Bankholdinggesellschaft wird durch Abschnitt 234 des



Federal Reserve Act eingeschrdnkt, der verhindern soll, dass die
Tochtergesellschaften eines Kreditgebers von dessen staatlicher
Subvention profitieren, und der die Bank vor einem
tibermdfiigen Risiko schiitzen soll, das von der Nicht-Bank-
Tochtergesellschaft  ausgeht, so Saule T. Omarova,
Rechtsprofessorin an der University of North Carolina at
Chapel Hill School of Law. . . .
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Im Jahr 2009 gewdhrte die Fed Ausnahmeregelungen nach
Abschnitt 234 u.a. fiir die Bankzweige von Ally Financial Inc.,
HSBC Holdings fflc, Fifth Third Ban- corp, ING Group NV,
General FElectric Co, Northern Trust Corp, CIT Group Inc,
Morgan Stanley und Goldman Sachs Group Inc.

Und hier sind Ausziige aus einem anderen Artikel zum gleichen Thema
[42]:

Die Bank of America (NYSE:BAC) hat Derivatverbindlichkeiten im
Wert von etwa 22 Billionen Dollar von Merrill Lynch und der
BAC-Holdinggesellschaft in die FDIC-versicherte Abteilung fiir
Privatkundeneinlagen verlagert. Zusammen mit dieser Information
kam die Enthiillung, dass die FDIC-versicherte Einheit bereits mit
$53 Billionen dieser potenziell toxischen Verpflichtungen

vollgestopft war, also insgesamt $75 Billionen.

Dies alles hat den Segen der Federal Reserve, die die Ubertragung
von Derivaten von Merrill Lynch auf die versicherte Retail-Einheit

von BAC genehmigt hat, bevor sie durchgefiihrt wurde.

Dies ist kein Einzelfall. Jff Morgan Chase (JffM) darf seine
instabilen  Derivatverpflichtungen innerhalb seiner FDIC-
versicherten Privatkundenbankabteilung unterbringen. Andere

grofie Banken tun dasselbe.

Wenn Sie sich das Ausmafl der Derivatpositionen in diesen
einzelnen Banken vor Augen fiihren, sollten Sie bedenken, dass die
gesamte Weltwirtschaft im Jahr 2011 ein Volumen von etwa 74
Billionen Dollar hatte. Einzelne Banken hatten also Derivatebiicher
in der GroBenordnung der gesamten Weltwirtschaft, die sie mit
Genehmigung der Fed in ihre Tochtergesellschaften, die Einlagen
entgegennehmen, ausgelagert haben.

Warum wurde dies in einem so grof3en Maf3stab getestet? Es sieht
so aus, als ob sie es sehr ernst meinen. Will man die
Tochtergesellschaften, die Einlagen entgegennehmen, sicherer
machen? Was ist der eigentliche Zweck?

Zum richtigen Zeitpunkt eingesetzt, wird dies den Zusammenbruch der
Einlagen nehmenden Tochtergesellschaften der "too big to fail"-
Banken sicherstellen und die umfassende Entnahme von Geld, auch



von den Einlegern in diesen Einlagen nehmenden
Tochtergesellschaften, ermdglichen, so dass im Grunde genommen
nirgendwo  Geld ibrig bleibt und keine Taschen der
Widerstandsfihigkeit oder des potenziellen Widerstands. In der
Zwischenzeit wird  die "geschiitzte  Klasse" der Bank-
Holdinggesellschaften und ihrer Tochtergesellschaften, die auf den
Fortbestand ausgelegt sind, im Chaos der darauf folgenden globalen
Insolvenzwelle, gespickt mit erfundenen existenziellen Bedrohungen,

nicht nur uberleben,
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sondern gedeihen, indem sie im Wesentlichen alle Sicherheiten
mitnehmen. Dies wird als Imperativ dargestellt werden, d. h., dass
sie uberleben und um der Menschheit willen stark sein miissen,
damit das System neu beginnen und wir alle vorankommen kdnnen.
Die Menschen werden verzweifelt sein und einfach nur wollen, dass

der Terror aufhort.

Welches Feigenblatt werden die Einleger haben, um sie vor der

"geschiitzten Klasse" zu schiitzen?

Der Einlagenversicherungsfonds (DIF) der Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) belief sich zum 31. Dezember 2022 auf 128,2
Mrd. USD. Die FDIC ist verpflichtet, den DIF auf 1,35 % der
versicherten Einlagen aufzustocken. Der DIF kann ausgeschopft
werden und wurde in der Tat bereits zweimal - in der Savings-and-
Loan-Krise und in der globalen Finanzkrise - vollstindig aufgezehrt.
In diesen Fillen durfte die FDIC Mittel von der
Bundesfinanzierungsbank aufnehmen. Die FDIC verfiigt liber eine
Kreditlinie beim Finanzministerium in Hohe von bis zu 100 Milliarden
Dollar. Wenn diese Kreditlinie voll ausgeschopft wiirde, beliefen sich
die Gesamtmittel auf 228 Mrd. USD (etwa 2 % der versicherten
Einlagen). Wenn also das gesamte Bankensystem zahlungsunféhig ist,
erhalten die "versicherten" Einleger 2 Cent fiir einen Dollar. Das reicht
bei einer weit verbreiteten Bankenkrise nicht aus, oder wenn die
Tochtergesellschaft einer groflen Bank, die Einlagen entgegennimmt,
in Konkurs geht, z. B. Bank of America und JP Morgan haben iber 2

Billionen bzw. 2,5 Billionen Dollar an Einlagen.

In Europa wurde 2012 als Reaktion auf die "Eurozonen-Krise" die
Bankenunion ins Leben gerufen, mit der in 21 Lindern die
Zustandigkeit fiir die Bankenpolitik von der nationalen Ebene auf die
EU-Ebene iibertragen wurde. Schweden hat bisher dem Druck der
eigenen Zentralbank widerstanden, der Bankenunion beizutreten;
Dénemark und Polen haben den Vertrag zwar unterzeichnet, aber noch

nicht ratifiziert.

Ziel war es meines Erachtens, ein Konstrukt zu schaffen, dessen
Ziel es ist, die Stabilisierung der Banken durch Verstaatlichung zu

verhindern, und zwar mit dem simplen Argument, dass die



Abwicklung der Banken vollstindig privat abgewickelt wird und

somit keine Mittel des Steuerzahlers eingesetzt werden.

Die Abwicklungsbefugnisse fiir die erfassten Bankensysteme, zu
denen rund 3.000 Banken und andere Finanzinstitute gehdren, wurden
einer Abwicklungsbehdrde, dem Ausschuss fiir die einheitliche
Abwicklung (Single Resolution Board - SRB), iibertragen, der einen

einheitlichen Abwicklungsmechanismus durchfiihren wird.
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Fir die Ausilibung der Abwicklungsbefugnisse wird ein einheitlicher
Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund - SRF) eingesetzt. Der SRF
setzt sich aus Beitrdgen der Kreditinstitute und bestimmter
Wertpapierfirmen in den teilnehmenden Mitgliedstaaten der

Bankenunion zusammen.

Der SRF muss laut Gesetz bis zum 31. Dezember 2023 die Zielgrof3e
von mindestens 1 % der gedeckten Einlagen erreichen. Zu diesem
Zeitpunkt soll das FEinlagensicherungssystem zwischen den
Mitgliedstaaten vollstdndig vergemeinschaftet sein. Der SRF wird zu
diesem Zeitpunkt voraussichtlich etwa 80 Mrd. EUR betragen. Eine
revolvierende Kreditlinie des FEuropidischen Stabilititsmechanismus
(ESM) wird den SRF ergidnzen und die Gesamtdeckung auf 2 % der
gedeckten Einlagen (ca. 160 Mrd. EUR) erhohen, wodurch eine
Angleichung an das Niveau der 2 %igen Deckung der Einlagen in den
USA erreicht wird.

Der SRB ist nun bestrebt, die bestehenden nationalen
Einlagensicherungssysteme (DGS) zu erfassen und in den SRM
einzubeziechen. Der SRB hat ein Problem mit der so genannten
Superprioritit. Bei einem Konkurs sind Forderungen mit Superprioritit
gleichrangig mit oder sogar hoher als die Forderungen von gesicherten
Glaubigern. Der SRB hat festgestellt, dass "die Superprioritit von
Einlagensicherungssystemen es de facto unrealistisch macht,
Einlagensicherungsmittel bei der Abwicklung zu verwenden" [43].

Der SRB hat ferner erkléirt, dass "der SRB die Abschaffung der
Superprioritét fiir Einlagensicherungssysteme und die Einfiihrung einer
allgemeinen Einlegerpriferenz unterstiitzt" [43]. Warum sind sie gegen
eine Superprioritidt fiir Einlagensicherungssysteme? Diese Mittel sind
zwar recht gering, aber mit einer Superprioritidt wiirden die von den
nationalen Einlagensicherungssystemen in Anspruch genommenen
Mittel mit Sicherheit aus den Vermogenswerten der Bank zuriickgeholt
und konnten somit wiederverwendet werden. Das wiirde den
nationalen Einlagensicherungssystemen einen Sitz am Tisch neben den
vorrangig Dbesicherten Glaubigern verschaffen und den Staat
moglicherweise in jeden Abwicklungsprozess einbeziehen, was der
SRB absolut nicht will. Der SRB will das auf keinen Fall. Er versucht,
eine Einigung dariiber zu erzwingen, dass diese Gelder als allgemeine
Einlegerpriferenz behandelt werden, was dazu fithren wiirde, dass



diese Gelder vor den ungesicherten Glidubigern, aber hinter den
gesicherten Glaubigern stehen. In der Praxis bedeutet dies, dass die
Gelder nicht zuriickgefordert werden kénnen und bei der ersten grof3en
Pleite vernichtet werden wiirden. Das scheint das Ziel zu sein. Die
Superprioritit gilt nur fiir die "geschiitzte Klasse". Der Offentlichkeit

kann nur der Anschein eines Schutzes gewéihrt werden.

Der Ausschuss fiir die einheitliche Abwicklung hat die grof3ten Banken
angewiesen, sich auf eine solvente Abwicklung vorzubereiten. Auch das
klingt nach einer guten Sache, aber angesichts des Ausmalfles der Blase

kann dies unmoglich bedeuten, dass die Solvenz
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des gesamten Bankensystems. Ich vermute, dass dies bedeutet, dass
bestimmte Teile der grof3ten Banken darauf vorbereitet werden,

solvent zu bleiben.

Hier sind einige Ausziige aus dem SRB-Memo Solvent Wind-Down of
Trading Books (Guidance for Banks, 2022) [44]:

Von allen G-Sibs [global systemrelevanten Banken] wird erwartet,
dass sie als Prioritit des RffC [Resolution fflanning Cycle] 2022
an der SWD-Planung arbeiten.

Weitere Banken werden im Laufe des Jahres 2022 nach einer
weiteren Bewertung der Bedeutung ihrer Handelsbiicher
ermittelt und angesprochen, um an der SWD-Planung als
Prioritdt des RffC 2023 zu arbeiten.

Von den G-Sibs wird erwartet, dass sie sich darauf vorbereiten, zu
planen und sicherzustellen, dass die Féhigkeiten bereit sind, die
Erwartungen des "Day-1" im Jahr 2022 zu erfiillen, wdhrend
von anderen Banken, die 2022 angesprochen werden, erwartet
wird, dass sie diese im Jahr 2023 erfiillen.

Die Banken sollten alle erforderlichen Mafinahmen ergreifen, um
sicherzustellen, dass alle Erwartungen im Zusammenhang mit

SWD am ersten Tag rechtzeitig umgesetzt werden.
Hier sind weitere Ausziige aus dem Arbeitsprogramm 2023 des SRB [45]:

Das Arbeitsprogramm 2023 des SRB steht vor einem Hintergrund
grofler Unsicherheit. Wdhrend die Volkswirtschaften Anfang 2022
begannen, sich von der Pandemie zu erholen, wird das Jahr 2023
zusdtzliche Herausforderungen mit sich bringen, die zum Teil auf
die russische Aggression in der Ukraine zuriickzufiihren sind.
Steigende Energiekosten haben in vielen Teilen der Bankenunion
zu einer zweistelligen Inflation gefiihrt. Jetzt ist es wichtiger denn
Jje, dass wir die Arbeiten zur Abwicklungsfihigkeit der Banken
abschlieflen und sicherstellen, dass alle in den Erwartungen des
SRB an die Banken genannten Ziele noch in diesem Jahr erreicht
werden. Dies war das urspriingliche Zieldatum, und wir sind auf

dem besten Weg, es einzuhalten.

In den kommenden zwolf Monaten wird sich der Schwerpunkt

des SRB von den allgemeineren Phasen der Ausarbeitung und



Feinabstimmung der Abwicklungspldine darauf verlagern,
sicherzustellen, dass jeder Plan und die bevorzugte

Abwicklungsstrategie fiir jede Bank kurzfristig umsetzbar ist.

Gleichzeitig muss die Krisenvorsorge weiter gestdrkt werden, um
den SRB mit allen Instrumenten auszustatten, die er bendtigt, um

auf eine drohende Krise zu reagieren.
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Krise, die Umsetzung eines Abwicklungskonzepts und die

Durchfiihrung der erforderlichen Umstrukturierung der Bank.

Es ist klar, dass mehr harmonisierte europdische Maf3inahmen
der  richtige Weg  sind, anstatt  die  europdischen
Finanzstabilitdtsinstrumente zu renationalisieren und zu

schwdchen.

Dennoch wird es immer Verluste geben, wenn eine Bank in
Schwierigkeiten gerdt. Die Abwicklung ist kein Allheilmittel,
sondern es geht darum, die Verluste, die eine Bank erleidet,

zuzuordnen und zu teilen....

Das Jahr 2023 wird das letzte Jahr einer Ubergangszeit fiir die
Festlegung der wichtigsten Elemente des Abwicklungsrahmens

in der Bankenunion sein.

Es sieht so aus, als kiimen wir der Showtime sehr nahe!

Ein Hinweis auf die extreme Ernsthaftigkeit der Machthaber findet
sich in der Pressemitteilung des SRB aus dem Jahr 2022: ‘Die Leiter
der Finanzbehorden der USA, der Europdischen Bankenunion und des
Vereinigten Konigreichs treffen sich zu einer regelmdfligen
Koordinierungstibung zur grenziiberschreitenden

Abwicklungsplanung“ [46]:

Die Leiter der Abwicklungs-, Regulierungs- und
Aufsichtsbehorden, Zentralbanken und Finanzministerien der
Vereinigten Staaten, des Vereinigten Koénigreichs und der
Europdischen Bankenunion gehoren zu den fiihrenden
Vertretern, die am Samstag, den 23. April 2022, an einer
trilateralen 'Grundsatziibung® teilnehmen. Das Treffen ist Teil
einer Reihe regelmdfSiger Ubungen und eines Austauschs
zwischen den Leitern dieser wichtigen Behdrden des
Finanzsektors, um das Verstdindnis Siir die
Abwicklungsregelungen der einzelnen Ldnder fiir global
systemrelevante Banken zu verbessern und die Koordinierung bei

der grenziiberschreitenden Abwicklung zu stdrken.

Diese Ubung baut auf sechs vorangegangenen
grenziiberschreitenden Veranstaltungen auf hochster Ebene auf,

die bis ins Jahr 2014 zuriickreichen, wobei die Behdrden der



Europdischen Bankenunion im Jahr 2016 hinzukamen.

Von amerikanischer Seite werden der Finanzminister, der
Vorsitzende des Board of Governors des Federal Reserve
System, der Prdsident der Federal Reserve Bank of New York,
der amtierende Vorsitzende der Federal Deposit Insurance
Corporation, der Vorsitzende der Securities and Ex- change

Commission, der amtierende Comptroller of the Currency, der
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Zu den Teilnehmern aus der Europdischen Bankenunion
gehdren Vertreter des Ausschusses fiir die einheitliche
Abwicklung, der  Europdischen Kommission und der
Europdischen Zentralbank. Zu den Teilnehmern aus dem
Vereinigten Konigreich gehdren Vertreter des

Finanzministeriums und der Bank of England.

Dieses Ausmall an Aufmerksamkeit von amerikanischer Seite ist
auBlerst ungewohnlich. Ich habe so etwas noch nie erlebt, schon gar
nicht sieben Mal in acht Jahren. Es ist fast so, als ob sie etwas sehr

Ernstes planen.

Der Atlantic Council ist eine Denkfabrik, die einen "Treffpunkt" fiir
Staatsoberhédupter, militdrische und institutionelle Fiihrer schafft. Er ist
Mitglied der Atlantic Treaty Association, einer Dachorganisation, die
politische Fiihrer, Akademiker, Militars und Diplomaten
zusammenbringt, um die Nordatlantikvertragsorganisation (NATO) zu

unterstiitzen.

Das Hauptaugenmerk des Atlantikrates liegt auf der Militirstrategie,
nicht auf der Wirtschaft. Und worauf konzentriert sich der Atlantic
Council jetzt? Central Bank Digital Currency (CBDC), also virtuelles
Geld, das direkt von den Zentralbanken unterstiitzt und ausgegeben

wird.

Der Atlantic Council hat einen sehr schonen CBDC-Tracker [47]. Hier
kann man sehen, dass zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Artikels
Zentralbanken in 114 Léandern, die 95 9% der Weltwirtschaft
reprasentieren, an CBDC arbeiten, dass 11 Lander digitale Wahrungen
vollstindig eingefiihrt haben, dass alle G7-Volkswirtschaften jetzt in
die Entwicklungsphase von CBDC eingetreten sind und dass 18 der
G20-Lander jetzt in der fortgeschrittenen Entwicklungsphase sind.

Warum geschieht dies jetzt weltweit? Ist es wirklich der Wunsch, den

Benachteiligten "finanzielle Eingliederung" zu ermoéglichen?

Warum sollte sich der Atlantic Council, eine militirstrategische
Denkfabrik, auf CBDC konzentrieren? Wir leben in einem globalen
hybriden Krieg, zu dem auch der Zusammenbruch des Banken-, Geld-

und Zahlungsverkehrssystems weltweit geh6ren wird.

Die Kriegsziele werden mit anderen Mitteln als dem kinetischen Krieg



erreicht. Das vorrangige Ziel der Leute, die die Zentralbanken und die
Geldschopfung privat kontrolliert haben, ist, dass sie fiir immer an der

Macht bleiben. Sie kdnnen keine Widerstandsnester riskieren.
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Augustin Carstens ist der Generaldirektor der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ). Die folgenden Kommentare von ihm, die
"viral" geworden sind, sind kurz nach der 24-Minuten-Marke im
Video der virtuellen Sitzung mit dem Titel Cross-Border ffayments-A
Vision for the Future [48] zu sehen:

Wir wissen nicht ... wer heute einen 100-Dollar-Schein verwendet
und wir wissen nicht, wer heute einen 1.000-Peso-Schein
verwendet. Der Hauptunterschied zum CBDC besteht darin, dass
die Zentralbank die absolute Kontrolle iiber die Regeln und
Vorschriften hat, die die Verwendung dieses Ausdrucks der
Zentralbankhaftung bestimmen, und wir werden auch die

Technologie haben, um dies durchzusetzen.
Mit anderen Worten: CBDC bedeutet absolute Kontrolle.

Wenn also das "alte" Geldsystem irgendwie zusammenbricht, wird
neues Geld von den Zentralbanken in Form von Central Bank Digital
Currency (CBDC), dem neuen und verbesserten Kontrollsystem,

bereitgestellt.

Stellen Sie sich vor ... es herrscht Chaos. Sie haben alles verloren, bis
auf Thr Smartphone (wenn Sie keins haben, keine Sorge - Sie
bekommen eins.) Sie werden eine App herunterladen. Sie werden
Kiéstchen anklicken, um allem zuzustimmen. Sie werden sich mit jeder
Zahlung, die Sie mit dem CBDC, das Ihnen auf Threm Telefon
"gegeben" wird, titigen, immer mehr verschulden. Man wird Thnen
sagen, was Sie von nun an zu tun und zu lassen haben. Sie werden sich

figen, wenn Sie essen wollen.



IX. Die grof3e Deflation

Weisheit kommt allein durch Leiden.

Aischylos

Ich ging in die Cleveland Public Library und blitterte in den alten
Chartbiichern der Rohstoffpreise und Aktien, die bis ins 19.t
Jahrhundert zuriickreichen. Ich fand heraus, dass in den 1930er Jahren
alle Rohstoffe, mit der einzigen Ausnahme von Gold, die Tiefststinde
der vorangegangenen sechzig Jahre erreichten. Die meisten
offentlichen Unternehmen hoérten auf zu existieren. Sie waren bankrott
gegangen. Die Aktiondre wurden ruiniert. Die Vermogenswerte
wurden von den gesicherten Glaubigern, den vom Federal Reserve

System ausgewihlten Banken, ibernommen.
Das Preisniveau hat sich jahrzehntelang nicht erholt.

1923 kaufte GroBvater Rogers, der Chirurg, der in der ersten US-
Sanitdtseinheit in den Groflen Krieg gezogen war, drei
Wohngrundstiicke in Shaker Heights, einem neuen gehobenen Vorort
von Cleveland. Diese Grundstiicke sollten in den 20er Jahren im Wert
steigen. Im Jahr 1929 ©brach der Aktienmarkt zusammen.
Wahrscheinlich war er froh, dass er die Grundstiicke nicht verkauft und
das Geld in den Aktienmarkt gesteckt hatte. Als 1933 die Banken
geschlossen wurden, war er wahrscheinlich sehr froh, dass er die
Grundstiicke nicht verkauft und das Geld in die Banken gesteckt hatte.
1952, drei Jahrzehnte spiter, verkaufte seine Witwe die Grundstiicke
schlieBlich fiir ein Drittel dessen, was GroBBvater Rogers 1923 fiir sie
bezahlt hatte. Das lag nicht daran, dass Shaker Heights 1952
wirtschaftlich am Boden lag. Shaker Heights war in den 1950er und
Anfang der 1960er Jahre statistisch gesehen der reichste Vorort der

Vereinigten Staaten.



Im Jahr 1905 wurde der Kohlenhof meines Ur-Ur-Grof3vaters in
einem Bankgutachten auf 126.000 Dollar geschéitzt. In den 1920er
Jahren errichtete mein Grof3vater auf dem Grundstiick ein modernes

Industriegebiude mit schweren Uberkopfaufziigen;

59
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das zum Standort von Webb Equipment, dem Kran- und
Hebezeuggeschift, wurde. Nach dem Tod meines Vaters im Jahr 1981
wurde diese Immobilie mitsamt Ausriistung und Material fiir weniger

als 80.000 Dollar verkauft. Das war nach einem Dreivierteljahrhundert.

Eine weitere Bestitigung fiir die Hartnédckigkeit der Deflation findet
sich in dieser Arbeit von Tom Nicholas und Anna Scherbina mit dem
Titel Real Estate ffrices During the Roaring Twenties and the Great
Depression [49]:

Anhand  einzigartiger Daten iiber Immobilientransaktionen
konstruieren wir nominale und Cffl-bereinigte hedonische
Preisindizes fiir Manhattan von 1920 bis 1939. Der Cffl-bereinigte
Index féllt wihrend der Rezession nach dem Ersten Weltkrieg,
steigt 1926 auf einen lokalen Hochststand und sinkt nach dem
Zusammenbruch der Immobilienblase in Florida wieder. Spdter
erholt er sich und erreicht Ende 1929 seinen hochsten Wert, bevor
er Ende 1932 um 74 % fdallt und bis 1939 um diesen Wert herum
schwankt. Eine typische Immobilie, die Anfang 1920 gekauft
wurde, hditte zwei Jahrzehnte spdter nur noch 41 % ihres

urspriinglichen Wertes.

Und das war Manhattan!

Bedenken Sie, dass es in der Zeit von den 1920er bis zu den 1950er
Jahren (mehr als drei Jahrzehnte) kaum eine Erholung des
Preisniveaus gab. Denken Sie an die absolut massiven

Nachfragetreiber, die in diesen Jahrzehnten vorhanden waren:

- die Elektrifizierung und alles, was sie ermoglichte (z. B. Kiihlung,

Gerite aller Art, Industriemaschinen);

- das Auto und der damit verbundene Ausbau des Stralennetzes und

die Suburbanisierung;
- Telekommunikation (Telefon, Radio, Fernsehen);
- Flugreisen;

- einen globalen Krieg, gefolgt vom Koreakrieg und dem Wettriisten im
Kalten Krieg;

- Bevolkerungswachstum.



Solche Nachfragetreiber gibt es jetzt nicht mehr. Es ist genau das
Gegenteil der Fall. Kiinstliche Intelligenz (KI) und Robotik sind von
Natur aus deflationdr. Man sagt uns, dass Menschen nicht gebraucht

werden. Vielleicht ist das ein wenig deflationér.



IX Die grof3e Deflation 61

Die "Inflation", die wir jetzt erleben, ist nicht auf die Stirke der
Weltwirtschaft zuriickzufiihren. Das eigentliche, unldsbare Problem
unserer Zeit ist nicht die Inflation, sondern die Deflation. Die
"Inflation" ist illusorisch; sie wird durch massive Geldentwertung und
kiinstliche Verknappung geschaffen (man denke nur an die Folgen der
Nordstream-Sabotage).

Vielleicht haben Sie schon von der "Everything Bubble" gehort. Was ist das?

Ich werde den Schrecken einfach erkldren. Nehmen wir das Beispiel
einer einzigen Anleihe ohne festes Filligkeitsdatum, d.h. eine ewige
Rente. Diese Anleihe zahlt eine feste jahrliche Dividende von 5 $.
Wenn der Marktzins 5 % betrdgt, hat diese Anleihe einen Wert von
100 $. Wenn die US-Notenbank die Zinssidtze senkt, so dass der
Marktzins fiir diese Anleihe nun bei 1 % liegt, was geschieht dann mit
dem Wert der ewigen Rente? Die feste Dividende von 5 $ bleibt
unverdndert. Da 5 1 % von 500 ist, steigt der Wert der ewigen Rente
um das Funffache auf 500 $. Wenn nun die Fed die Marktzinsen
wieder auf 5 % anhebt, sinkt der Wert der ewigen Rente, die eine feste
Dividende von 5 $ zahlt, wieder auf 100 $, d. h. der Wert sinkt um 80
%. Das ist einfache Mathematik.

Der gesamte globale Finanzkomplex ist im Grunde eine grofle ewige
Rente, d. h. ein Finanzinstrument ohne festes Filligkeitsdatum. Die
Preise aller festverzinslichen Instrumente werden von den Zinssétzen
bestimmt, und die Werte des Aktienmarktes und der
Gewerbeimmobilien werden in dhnlicher Weise beeinflusst.

Die Fed hat die "Everything Bubble" mit der Rechtfertigung geschaffen,
die globale Finanzkrise zu bekdmpfen, die natiirlich auch von der Fed
verursacht wurde, indem sie die Fed Funds Rate von 5 % auf nahe Null
gesenkt und dann die meiste Zeit der letzten 15 Jahre nahe Null
gehalten hat. Die Fed hat nun die Fed Funds Rate von nahe Null im
April 2022 auf mehr als 5,00% in nur einem Jahr erhoht.

Dass der Riickgang auf den globalen Finanz- und
Immobilienmirkten massiv sein wird, steht fest. Dieser Kuchen ist
gebacken. Die Finanzgewinne der letzten 15 Jahre waren eine
Illusion. Manche trosten sich mit dem Gedanken, dass die Verluste
auf dem Derivatemarkt abgesichert werden kénnen. Wenn das der
Fall ist, verschwinden die Verluste nicht. Sie befinden sich im



Derivatekomplex. Epische Verluste werden sich auf die Bilanzen der
CCPs konzentrieren, die, wie wir gesehen haben, zum Scheitern

verurteilt sind.

Manche trésten sich damit, dass die Fed die Zinsen wieder senken
wird, wenn sie dazu gezwungen ist. Haben Sie bemerkt, dass sie die

Zinsen nicht senkt?
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Zinsen trotz der ersten Bankenpleiten? In Anbetracht der oben
erlduterten grundlegenden Berechnungen ist dies erst der Anfang
solcher Zusammenbriiche. Die Fed erhoht die Zinsséitze drastisch, um
eine wirtschaftliche Schwiche und eine Bankenkrise zu vermeiden.
Das ist genau das, was in der Grof3en Depression gemacht wurde. Und
sie tun dies mit der bizarren und grausamen Rechtfertigung, das

Lohnwachstum zu bekdmpfen!

Wenn die "Everything Bubble" implodiert, werden wir mit einer
deflationdren Depression konfrontiert sein, die viele Jahre, ja sogar
Jahrzehnte andauern wird. Diese kommende Grof3e Deflation ist ein

fester Bestandteil des Grof3en Taking.

Die Architekten der groBen Ubernahme haben geplant und sich darauf
vorbereitet, diese Dynamik in vollem Umfang zu nutzen, in der
Gewissheit, dass auf den von ihnen geschaffenen epischen
Schuldenexpansions-Superzyklus mit Sicherheit eine massive und lang

anhaltende Deflation folgen wird, so wie die Nacht auf den Tag folgt.

Die Architekten haben versichert, dass sie allein in der Lage sind, alles
zu nehmen, und dass Sie und Ihre Kinder auf der anderen Seite stehen,
d.h. alles zu verlieren, versklavt und sogar zerstort zu werden. Die
Menschen werden niedergeschlagen und kénnen nicht mehr aufstehen.
Das ist gewollt, denn die Bevolkerung wurde systematisch zur
Verschuldung ermutigt. Wen die Gétter vernichten wollen, den bringen

sie zuerst dazu, sich zu niedrigen Zinssédtzen zu verschulden!

Wie in der Grof3en Depression wird eine anhaltende Deflation dafiir
sorgen, dass verschuldete Menschen nicht in der Lage sein werden,
ihre Schulden zu bezahlen, geschweige denn zuriickzuzahlen. Sie
werden in der Falle sitzen. Alle mit Schulden finanzierten Immobilien

und Unternehmen werden enteignet.

Bei einer tiefgreifenden und anhaltenden Deflation, die sich iliber
viele Jahre hinziehen wird, werden Schulden zu einer méichtigen

Eroberungswaffe.

Schulden sind keine reale Sache. Sie ist eine Erfindung, ein Konstrukt,

das entwickelt wurde, um reale Dinge zu nehmen.

Es ist lehrreich, die tiefere Bedeutung des Wortes "Schulden” zu
betrachten.



Etymologen gehen davon aus, dass der Wortstamm ein altes proto-
indoeuropdisches Wort, ghabh, ist, das geben, halten oder empfangen
bedeutet. Es findet sich z. B. im Sanskrit gabhasti (Hand, Unterarm),
im lateinischen habere (haben, halten, besitzen), im altenglischen
giefan und altnordischen gefa (geben) und im heutigen schwedischen
ger (gibt) [50].
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Die lateinische Vorsilbe de, die das Gegenteil bedeutet, oder
riickgéngig zu machen, oder ganz und gar wegzunehmen (man denke
an das Wort auftauen), verneint jedoch dieses Geben, Haben oder
Halten vollig. Wiederum nach dem Online Etymology Dictionary [51]
bedeutet das lateinische Wort debere "'verdanken', urspriinglich 'etwas
von jemandem fernhalten', von de 'weg' + habere 'haben'." Im
mittelalterlichen Latein war die Bedeutung von habere "Giiter, Kapital,

Investition" [52].

Unterm Strich hat die Verschuldung seit Jahrhunderten die
Funktion, jemanden zu enteignen, ihm Eigentum, Kapital und

Investitionen zu entziehen.

Dass es keinen Schuldenerlass geben wird, ist an den
jahrzehntelangen, gezielten Vorbereitungen auf ein riesiges Ausmafs
deutlich zu erkennen. Die antiken Gesellschaften kannten die Praxis
des Schulden-Jubildums, d.h. eines umfassenden Schuldenerlasses; sie
wurde im Interesse des allgemeinen menschlichen Wohlergehens
immer wieder praktiziert. Nun ist kein Schuldenerlass vorgesehen.
Aber welchem Zweck sollen die kiinstlichen Konstrukte und
Institutionen der Gesellschaft dienen, wenn nicht dem menschlichen
‘Wohl? Was muss fiir jeden von uns lebenswichtig sein, wenn nicht das
menschliche Wohlergehen?

Die Machthaber haben ein ausgekliigeltes rechtliches Konstrukt
geschaffen, um die einzelnen Staaten daran zu hindern, ihre
Zentralbanken anzuweisen, das Geld zum Schutz der Einleger zu
schaffen. Wenn viele Billionen geschaffen werden konnen, um
private Banken zu retten, konnte das Gleiche sicherlich auch getan
werden, um die Einleger zu retten, was ein soziales Gebot ist. Dass
dies nicht geschehen wird, ist ein Zeichen fiir die wahre Absicht -
Entzug und Unterwerfung.

Dieser "Great Reset" ist menschenfeindlich. Er zielt darauf ab, ein
System, das dem Feudalismus #@hnelt, auf Dauer zu etablieren, in dem
die Bevolkerung mit dem leeren Versprechen auf Sicherheit in einem
Zustand der Entbehrung und Angst gehalten wird. Wachen Sie auf! Wir
haben in einem Schutzsystem gelebt, in dem die "Beschiitzer" die
"Beschiitzten" terrorisieren. Diejenigen, die uns angeblich vor den
"Bésen" schiitzen, SIND DIE BOSEN!



X. Schlussfolgerung

Jede Seele soll sich der Autoritit unterwerfen
der hoheren Michte. Es gibt keine Macht aufler der
von Gott. Die Michte, die da sind, sind von Gott

verordnet.

Tyndale-Bibel (1526)

Fiir seine Bemiihungen um die Ubersetzung bestimmter Texte in die
damalige englische Sprache wurde William Tyndale in einem Schloss
in der Nidhe von Briissel eingekerkert und anschlieBend durch
Strangulation hingerichtet, bevor er auf dem Scheiterhaufen verbrannt

wurde.

Vielleicht kommt man irgendwann dazu, sich zu fragen, ob die
"Michte, die da sind", von Gott verordnet sind. Man kann leicht

wissen, dass sie Kriege gegen unschuldige Menschen fithren.

Curtis Lemay hat berithmt gesagt:

Es gibt keine unschuldigen Zivilisten. Es ist ihre Regierung, und
man kdmpft gegen ein Volk und nicht mehr gegen eine
bewaffnete Macht. Es macht mir also nicht viel aus, die so

genannten unschuldigen Zuschauer zu téten.

Sollte Sie das als Mensch nicht beunruhigen? Welchen Teil des
organisierten Abschlachtens einer groflen Anzahl unschuldiger
Menschen konnen Sie akzeptieren? Glauben Sie, dass Sie in
irgendeiner Weise etwas Besonderes sind, dass Sie beschiitzt wurden

oder dass Sie jetzt beschiitzt werden?

Es gibt zahlreiche Beweise fiir das grofle Bose in der Welt, zu allen
Zeiten und in unserer Zeit. Willst du wirklich nicht wissen, dass es



existiert und wirkt?

64
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Alle Dinge sind miteinander verbunden. Wenn Sie sich nicht um die
offensichtlichen Liigen, den Tod wunschuldiger Kinder, die
Brandbomben auf Stiddte, die Unterdriickung Andersdenkender, die
Propaganda, den eskalierenden Terrorismus kimmern, bei dem
seltsamerweise immer und iiberall Unschuldige das Ziel sind, dann
wird es frilher oder spiter auch Sie oder Thre Kinder oder Ihre
Enkelkinder treffen. Wenn Sie das wissen und nichts dagegen tun oder

sagen, dann wird es Zeit.
Es ist an der Zeit, die Punkte zu verkniipfen, denn sie fiihren zu Ihnen.

Die Wohlhabenden gehen davon aus, dass sie, weil das System es
ihnen ermdglicht hat, Reichtum anzuh&dufen, in irgendeiner Weise
geschiitzt werden, dass sie etwas Besonderes sind. Sie sind etwas
Besonderes. Sie heben dich fiir den Nachtisch auf.

Man hat Thnen erlaubt, Profiten nachzujagen, wiahrend das
Wohlergehen und die Widerstandsfdahigkeit Thres Volkes weitgehend
und systematisch vernichtet wurden. Unter der Treppe sind Monster,
die Menschen bei lebendigem Leibe auffressen. Aber Sie wollen nicht
unter die Treppe schauen, weil Sie die Treppe weiter benutzen wollen.

Es nicht zu wissen ist schlimm. Es nicht wissen zu wollen, ist
schlimmer.

Willentliche Ignoranz gegeniiber der Existenz und dem Wirken des
Bosen ist ein Luxus, den sich selbst die Wohlhabenden nicht mehr
leisten kGnnen.

Wir befinden uns im Griff des gréBten Ubels, mit dem die Menschheit
je konfrontiert war (oder sich geweigert hat, es anzuerkennen, je
nachdem). Der hybride Krieg ist unbegrenzt. Er hat keine Grenzen. Er
ist global, und er ist in Threm Kopf. Er ist unendlich.

Nichts schirft den Verstand so sehr wie eine drohende Hinrichtung,
oder wie Samuel Johnson einst sagte: "Verlassen Sie sich darauf,
Sir, wenn ein Mann weif}, dass er in zwei Wochen gehdngt werden
soll, scharft das seinen Verstand ganz wunderbar." Der Hybridkrieg
kann gestoppt werden. Das beginnt in Threm Kopf.

Wihrend des Ersten Weltkriegs hatte Edward L. Bernays mit dem
Com- mittee on Public Information zusammengearbeitet, um der
Offentlichkeit den Krieg zu "verkaufen". Im Jahr 1928 verdffentlichte

er sein Buch ffropaganda [53], in dem wir diese Aussage zu diesem

noch



Thema lesen kGnnen:

Diejenigen, die diesen unsichtbaren Mechanismus der Gesellschaft
manipulieren, bilden eine unsichtbare Regierung, die die wahre

Macht in unserem Land ist.
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Die systematische psychologische Manipulation der Gesellschaft, die
mit den Ubeln des Ersten Weltkriegs begann, hat sich unaufhorlich
fortgesetzt und ist so weit eskaliert, dass wir heute stidndigen
psychologischen Operationen ausgesetzt sind, die das gesamte
Spektrum umfassen.

Einundachtzig Jahre nach der Veroffentlichung von Bernays' Buch
schrieb Chris Hedges Folgendes [54, S. 51]:

Eine Offentlichkeit, die nicht mehr zwischen Wahrheit und Fiktion
unterscheiden kann, ist gezwungen, die Realitdt durch Illusion zu
interpretieren. Zufdllige Fakten oder obskure Daten und
Trivialitidten werden entweder verwendet, um die Illusion zu
stiitzen und ihr Glaubwiirdigkeit zu verleihen, oder sie werden

verworfen, wenn sie die Botschaft storen....

Wenn Meinungen nicht von Tatsachen unterschieden werden
konnen, wenn es keinen allgemeingiiltigen Standard zur
Bestimmung der Wahrheit im Recht, in der Wissenschaft, in der
Forschung oder bei der Berichterstattung iiber das
Tagesgeschehen gibt, wenn die am meisten geschdtzte Fdhigkeit
die Fdhigkeit ist, zu unterhalten, wird die Welt zu einem Ort, an
dem Liigen wahr werden, an dem die Menschen glauben
konnen, was sie glauben wollen. Das ist die eigentliche Gefahr
von Pseudo-Ereignissen, und Pseudo-Ereignisse sind weitaus
schddlicher als Stereotypen. Sie erkldren nicht die Realitdt, wie
es Stereotypen versuchen, sondern sie ersetzen die Realitdt.
Pseudo-Ereignisse definieren die Realitdt nach den von ihren
Schopfern festgelegten Parametern neu. Diese Schopfer, die mit
dem Verkaufvon Illusionen enorme Gewinne erzielen, haben ein
ureigenes Interesse an der Aufrechterhaltung der von ihnen

kontrollierten Machtstrukturen.

Die Leute, die hinter den Kriegen stehen, wurden nie untersucht und
entmachtet. Sie haben weiterhin die Kontrolle iiber alle Zentralbanken
und die Geldschopfung inne und haben ihre Kontrolle weltweit

ausgeweitet.

Sicherlich sind sich viele, die dies unterstiitzt haben, des grofleren

Plans nicht bewusst. Aber die Menschen, die hinter den Kriegen



stehen, sind im wahrsten Sinne des Wortes liigende, diebische Morder,
und sie wissen es. Zu sagen, dass es dafiir viele Beweise gibt, ist
eine Untertreibung. Vielleicht haben sie nicht mit ihren eigenen
Handen unschuldige Minner, Frauen und Kinder getdtet, aber sie
haben diese Tode absichtlich herbeigefiihrt. Dass dies mit Absicht
geschieht, ldsst sich an der Hartndckigkeit ihrer Planungen und
Handlungen iiber viele Jahrzehnte hinweg ablesen. Wiahrend das
Ausmafl und die Kiihnheit dieser Verbrechen fiir uns unvorstellbar
erscheinen, ist fiir sie nichts unvorstellbar. Ihre Kriminalitiat hat nun

Folgendes erreicht
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Das Ziel ist die Unterwerfung des gesamten Erdballs und aller
Menschen.

In Kriegen ging es schon immer weniger darum, etwas zu erobern, als
vielmehr um die Unterwerfung der Bevolkerungen auf allen Seiten.
Zerstorung und Tod in groem Ausmal sind fiir die Planer akzeptabel.
Man konnte sich fragen, wie die Menschen, die solche irrsinnigen
Pldne schmieden und ausfiihren, zusammengehalten werden konnen.
Ich vermute, dass es etwas mit der bindenden Kraft der gemeinsamen
Schuld, des verbrecherischen Paktes zu tun hat. Die Téter sind alle, ob
ausdriicklich oder unbewusst, durch Beweise fiir schindliche,
verriterische Taten gegen ihr eigenes Volk verbunden. Die Begehung
eines Verbrechens ist flir sie ein Machttotal. Je abscheulicher das
Verbrechen ist, desto stirker ist die Bindungskraft.

In den letzten Jahren haben Sie in einem eskalierenden hybriden Krieg
gelebt. Weltweit haben wir offene Medienkontrolle und
Propagandakampagnen erlebt; Zensur, einschlie8lich der Verhaftung
von Menschen, die in der Offentlichkeit sprechen; Uberwachung
aller elektronischen Kommunikationen und Verfolgung physischer
Kontakte; brutal durchgesetzte Abriegelungs- und
Maskierungsauflagen, wobei Menschen geschlagen, mit
Handschellen gefesselt und verhaftet wurden, sogar in ihren
Héausern; Aussetzung von Gesundheitsdiensten und Schwichung
von Gesundheitssystemen; invasive Testauflagen fiir Beschiftigung
und Reisen; erzwungene Quarantine von Reisenden; und
erzwungene Quarantine und "Impfung" der gesunden, allgemeinen

Bevolkerung.

Die Regierungen lieen jeden Anschein von Demokratie fallen und
wurden zu offener Willkiir ermutigt. Es gab keine funktionierende
Kontrolle dieser Macht. Die Gerichte boten der Offentlichkeit
keinen wirksamen Rechtsbehelf.

Die Regierungen haben die grundlegenden Menschenrechte
weitgehend missbraucht, indem sie als Rechtfertigung die
Verhinderung der Ausbreitung von Infektionskrankheiten anfiihrten,
die in Wabhrheit sehr zahlreich, allgegenwirtig und in stédndiger
Entwicklung begriffen sind. Wenn man diese Rechtfertigung gelten
lasst, bedeutet dies das Ende der Demokratie und die Fortsetzung
einer offen despotischen Regierung.



Konnen Sie sich vorstellen, dass es sich dabei um mehr als einen
Virus gehandelt haben kénnte?

Wir sind Zeuge von Entwiirfen und realen Versuchen, weltweit
physische Kontrolle iiber den Korper eines jeden Menschen
auszuiiben, und das geht so weiter [55]. Warum geschieht dies?
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Ich werde eine verbliiffende Behauptung aufstellen. Das liegt nicht
daran, dass die Macht zur Kontrolle zunimmt. Es liegt daran, dass
diese Macht tatsdchlich kollabiert. Das "Kontrollsystem" hat den

Zusammenbruch erreicht.

Thre Macht basierte auf Tauschung. Thre beiden groflen
Téaduschungsmachte, Geld und Medien, waren dullerst
energieeffiziente Mittel der Kontrolle. Aber diese Kréfte sind jetzt in
einem ziigellosen Zusammenbruch begriffen. Aus diesem Grund
haben sie dringend MaBnahmen zur physischen Kontrolle ergriffen.
Physische Kontrolle ist jedoch schwierig, gefdahrlich und
energiecaufwindig. Und so riskieren sie alles. Sie riskieren, gesehen

zu werden. Ist dies nicht ein Zeichen der Verzweiflung?

Wo werden sie sich verstecken, wenn sie iiber das gesamte Vermogen
verfiligen, wenn sie die gesamte Menschheit geschiddigt und Milliarden
von Menschen durch Leid zum Erwachen gebracht haben?

Sie verbreiten den Glauben, dass sie allméchtig sind. Das sind sie aber
nicht. Alles, was sie haben, ist die Macht, Geld zu drucken. Den Rest
haben sie von der Menschheit an sich gerissen.

Noch nie hat ein System so wenige auf Kosten so vieler beglinstigt.
Ist dies nicht von Natur aus instabil und unhaltbar? Physische
Kontrolle, im Gegensatz zu Herrschaft durch Tauschung, erfordert
enorme Energie. Kann dies aufrechterhalten werden, wihrend alle
Volkswirtschaften zerstort und alle Menschen missbraucht werden,
und das weltweit? Sie wissen nicht, wie man "wieder besser bauen"
kann. Sehen Sie sich ihren FufBlabdruck in der Welt an - die
Zerstorung, die wirtschaftliche Verwiistung. Wenn es um die reale
Welt geht, sind sie nur in einer Sache aullergewohnlich gut: Dinge
zu versauen. Dann verkiinden sie den Sieg und schieben die Schuld
fiir den angerichteten Schaden auf andere.

Hobbes sagte uns, der Krieg sei der natiirliche Zustand des
Menschen (Hobbes' Auftraggeber waren "Adlige"). Aber ist der
Krieg natiirlich und unvermeidlich? Wie konnte die Menschheit
iiberleben? Denken Sie dariiber nach. Haben die Menschen tiberlebt,
indem sie sich gegenseitig umgebracht haben? Das ist oxymoronisch!
Krieg ist anormal. Das menschliche Uberleben beruht zu 100 % auf

Zusammenarbeit. Allein kann man nicht iiberleben. Man ist auf alle



anderen angewiesen, und auf alles andere. Das ist Vernunft. Das ist
die Realitit.

Alle Organisationen, die den Krieg fordern, sind kriminelle
Organisationen. Die Menschen, die hinter ihnen stehen, sind
Massenmorder. Die Méanner und Frauen, die das Chaos in einem Land
nach dem anderen inszenieren, sind Kriminelle der schlimmsten Sorte.
Die Menschen, die Befehle befolgen, sind keine Helden, sondern

Kriminelle.
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Die Menschen, die dieses System kontrollieren, sind ganz
offensichtlich nicht wohlwollend. Sie sind nicht edel. Sie sind nicht

elitdr. Sie sind wahnsinnig!

Sie sind die Antithese zu allem, was wir schitzen, bewundern und
liecben konnten. Diese Menschen stehen nicht fiir die menschliche
Entwicklung oder die Zukunft der Menschheit. Thnen fehlt es an
wesentlichen menschlichen Eigenschaften. Sie sind anormal.
Antipathie gegeniiber der Menschheit ist abartig. In 99,99 % der
Menschheitsgeschichte hitten Soziopathen wie diese den ndchsten
Winter nicht iiberlebt. IThre Natur wurde erkannt und sie wurden aus

dem Dorf gedchtet, um das Dorf zu retten.

Sie operieren heute in der Anonymitit, die durch eine
unmenschliche soziale Organisation ermodglicht wird. Dies wird
ihnen jedoch nicht erlauben, auf unbestimmte Zeit weiterzumachen.
Wir sind in eine Zeit eingetreten, in der ihr Wesen erkannt wird. Das
Wissen um ihre Existenz ist unausweichlich geworden. Ihr
Festhalten wird ein Ende haben, denn die gesamte Menschheit kann
es nicht zulassen, dass es weitergeht. Sobald dies erkannt ist,
werden sich die Menschen gegen eine gemeinsame existenzielle
Bedrohung zusammenschlieBen. Menschen aus allen
Lebensbereichen werden sich zu einer gemeinsamen Sache

zusammenschlieBen. Wir haben dies bereits erlebt.

Thre Machtstruktur kann und muss gewaltfrei zerschlagen werden.
Die "Drahtzieher" werden noch nicht bekannt sein. Die Personen
und Organisationen an den Hebeln der Macht (Geld, Medien,
Regierung, "Gesundheitswesen", Militér, Polizei, Justiz,
Unternehmen), die mit kriminellen Absichten gegeniiber der Masse
der Menschheit agieren, konnen jedoch identifiziert werden. Die
Loyalitdt dieser Funktiondre ist unbestindig und wird von
engstirnigen Eigeninteressen bestimmt. Indem man diese Personen
direkt und personlich darauf hinweist, dass ihre Handlungen
dokumentiert und strafrechtlich verfolgt werden, konnen sie
gezwungen werden, sich von weiteren Aktivititen zuriickzuziehen.
Dieser Prozess kann beschleunigt werden. Es ist nicht notwendig, die
Mehrheit aufzuwecken! Wir kimpfen nicht gegen die 1%, sondern
gegen die 0,01%. Auch ohne die Mehrheit zu mobilisieren, ist es

durchaus moglich, einen enormen Vorsprung an intelligenten,



fahigen, aktiven Menschen zu realisieren.

Wenn die Leute, die hinter dieser groBBen Entfithrung stehen, ihre
wahnsinnigen Plane weiterverfolgen, werden sie unweigerlich
gefunden werden. Es wird ganz einfach sein, die Sicherheiten zu
denjenigen zu verfolgen, die sie an sich genommen haben.

Vielleicht sind sie doch nicht so geniale Kopfe!

Wir werden erfahren, wer hinter diesem hybriden Krieg gegen die
Menschheit steckt.
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Wir werden erfahren, wer die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, das Federal Reserve System und alle
Zentralbanken der Welt kontrolliert, und damit auch alle politischen
Parteien, Regierungen, Medien und Streitkréfte.

Wir werden erfahren, wer die CIA kontrolliert.
Und wir werden endlich wissen, wer hinter den Attentaten steckt.

Lassen Sie mich mit John F. Kennedys eigenen Worten schlie3en:

Unsere Probleme sind von Menschen
gemacht, daher kénnen sie auch von

Menschen geldst werden.



Anhang

Dieser Anhang enthédlt den vollstindigen Wortlaut der Antwort der
New Yorker Federal Reserve auf den Fragebogen der Gruppe
"Rechtssicherheit" der Europidischen Kommission. Zum Kontext siche
Kapitel III.
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Infrastruktur der Finanzmiirkte

MARKT/G2/D(2005)

Betrifft: Fragebogen der EU-Gruppe fiir
Rechtssicherheit bei
Clearing und Abrechnung

Bitte geben Sie klare und prignante Antworten, in denen Sie die geltende Rechtslage
darlegen, angeben, ob es Unklarheiten gibt und wovon die gegebene Antwort im
Einzelnen abhéngt (z. B. von den Bedingungen eines einschldgigen Vertrags).

In allen Fillen ist es von grundlegender Bedeutung, dass in den Antworten angegeben
wird, inwiefern sich die Antwort je nach Art des Emittenten, des Intermediérs oder des
Wertpapiers unterscheiden wiirde.

Es ist zu beachten, dass im GroBteil des Fragebogens nicht zwischen (I)CSDs und
anderen Intermedidren (im unten vorgeschlagenen Sinne) unterschieden wird. In den
Antworten sollte diese Unterscheidung tiberall dort gemacht werden, wo sie relevant
ist.

Wenn moglich, geben Sie bitte die Rechtsquelle an (z. B. Gesetze, Verordnungen,
Rechtsprechung oder Lehrmeinungen). Bei Rechtsvorschriften, die fiir den Gegenstand
des Fragebogens spezifisch sind, fiigen Sie bitte Kopien (oder Weblinks) bei.

In diesem Fragebogen sind unter "Wertpapieren" alle Finanzinstrumente (mit
Ausnahme von Barguthaben, es sei denn, dies wird im Folgenden ausdriicklich
verlangt) zu verstehen, die Anspriiche verkérpern und die buchméBig erfasst und
ibertragen werden konnen, unabhéngig davon, ob die Beteiligung als direkt oder
indirekt bezeichnet werden kann.

In diesem Fragebogen sind unter "Rechten an Wertpapieren" sowohl Rechte zu
verstehen, die sich aus dem Instrument gegeniiber dem Emittenten oder Dritten
ergeben, als auch Rechte oder Anspriiche des Inhabers in Bezug auf das Instrument als
solches, und "Rechte an Wertpapieren" sind als Synonym fiir "Anteile an
Wertpapieren" zu verstehen.

In diesem Fragebogen ist unter "Intermedidr" jede natiirliche oder juristische Person zu
verstehen, die Positionen in Wertpapieren im Effektengiro verwaltet. In diesem Sinne
ist zu beachten, dass der Begriff "Intermedidr" nicht eine Einrichtung ausschlieft, die
buchméBig Positionen flir Anleger fiihrt, bei denen nach geltendem Recht eine direkte
Beziehung zwischen dem Anleger und dem Emittenten besteht. In diesem Fragebogen
sind unter "Wertpapierkonten" dementsprechend alle von Intermedidren gefiihrten
Konten zu verstehen, in denen Positionen fiir Kunden in Bezug auf Wertpapiere
buchmiBig erfasst werden.

Bitte beachten Sie auch, dass einige Themen absichtlich mehr als einmal aus
verschiedenen Blickwinkeln behandelt werden.



FRAGEN
0) In Bezug auf welches Rechtssystem werden die folgenden Antworten gegeben?

Diese Antwort beschrankt sich auf das US-Handelsrecht, in erster Linie auf
Artikel 8, insbesondere Teil 5 von Artikel 8, und Teile von Artikel 9 des Uniform
Commercial Code ("UCC"); sie erértert keine anderen Gesetze oder Verordnungen oder
Vorschriften, die sich erheblich auf Aspekte des indirekt gehaltenen Wertpapiersystems
auswirken kénnen, wie z. B. Wertpapier-, Steuer-, Rechnungslegungs-, Bankgesetze, -
verordnungen oder -vorschriften oder andere Gesetze, Verordnungen oder Vorschriften.
Gegenstand von Artikel 8 sind "Anlagepapiere" und Gegenstand von Artikel 9 sind
"Gesicherte Geschifte". Artikel 8 und Artikel 9 sind in den gesamten Vereinigten
Staaten iibernommen worden. Das Finanzministerium der Vereinigten Staaten emittiert
Wertpapiere iiber die Federal Reserve Banks, und Personen, die diese Wertpapiere in
den Biichern der Reserve Banks halten, tun dies iiber TRADES. Die TRADES-
Verordnungen wenden das materielle Bundesrecht auf bestimmte Aspekte der
Transaktionen auf der Ebene der Federal Reserve Banks an und sehen die Anwendung
des materiellen Rechts der Gerichtsbarkeit des Wertpapierintermediérs (wie in Artikel 8
des UCC definiert) fiir Bestdnde an Schatzpapieren auf den unteren Ebenen vor.
Dariiber hinaus konnen Personen Staatsanleihen auch direkt iiber ein System namens
"Treasury Direct" halten, das nicht fiir den Handel bestimmt ist. In dieser Antwort wird
nicht auf die Vorschriften des Schatzamtes fiir TRADES oder "Treasury Direct"
eingegangen.

Es ist wichtig, gleich zu Beginn klarzustellen, dass Artikel 8 eine begrenzte
Rolle auf den Wertpapiermirkten spielt. Artikel 8 regelt weder Vertrige iiber den Kauf
und Verkauf von Wertpapieren noch Clearing-Vereinbarungen oder die Beziehungen
zwischen Clearing-Gesellschaften, Maklern oder Handlern und ihren Kunden, es sei
denn, diese Einrichtungen handeln als Wertpapiervermittler. Die Artikel 8 und 9
enthalten lediglich die Regeln fiir die Bestimmung der Rechte, Anteile, Pflichten und
Prioritdten von Anteilen an verbrieften oder unverbrieften Wertpapieren, die direkt oder
iiber Intermedidre gehalten werden. Wie bereits erwdhnt, unterliegen viele wichtige
Fragen im Zusammenhang mit den Wertpapiermérkten in den Vereinigten Staaten den
Wertpapiergesetzen und -verordnungen der Bundesstaaten sowie den Bankgesetzen und
-verordnungen der Bundesstaaten und fallen nicht in den Anwendungsbereich des UCC.

I. INHALT UND AUFBAU EINER RECHTSORDNUNG

Allgemeine Aspekte

Vor der Beantwortung spezifischer Fragen ist es sinnvoll, einige Begriffe zu
definieren, die fiir den in Artikel 8 festgelegten Rahmen fiir "indirekt gehaltene
Wertpapiere" von zentraler Bedeutung sind:"(1) Das "Wertpapierkonto" wird durch eine
Vereinbarung zwischen einem Wertpapiervermittler und seinem Kunden eingerichtet, und
der Wertpapiervermittler erklért sich bereit, die Person, die das Konto fiihrt, auf dem eine
indirekt gehaltene Anlage gutgeschrieben wird, als zur Ausiibung der Rechte, die die
Anlage umfassen, berechtigt zu behandeln; (2) der "Wertpapiervermittler" ist eine Person,
die in der Fiihrung von Wertpapierkonten fiir andere tdtig ist, wie eine Bank oder ein
Makler, und in dieser Eigenschaft handelt (im Gegensatz zu z. B.g., (3) der "finanzielle
Vermogenswert" ist die indirekt gehaltene Anlage (weiter unten genauer definiert); (4) der
"Wertpapieranspruch" ist die Bezeichnung fiir die Eigentumsrechte und -interessen der
Person, die einen finanziellen Vermdgenswert iiber ein Wertpapierkonto hélt; und (5) ein

2



"Anspruchsinhaber" ist die Person, die einen Wertpapieranspruch auf einen finanziellen
Vermogenswert gegen ihren Wertpapiervermittler hat (der "Anleger" oder "Kunde" in den
Fragen). Diese Begriffe werden in dieser Antwort durchgehend verwendet.



Dariiber hinaus werden Verweise auf Artikel 8 in den Antworten in folgender
Form gegeben: "8-XXX", wobei XXX der Abschnitt von Artikel 8 ist, auf den Bezug
genommen wird.

€8 Was sind Wertpapiere? Gibt es ein Konzept von Wertpapieren, wie es
in der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente 2004/39/EG
verwendet wird? Wenn nicht, beschreiben Sie bitte die verwendeten
Konzepte. Welche Unterscheidungen (z. B. Inhaber-, Namens-,
physische, dematerialisierte, stiickelose Wertpapiere) werden getroffen
und mit welchen Folgen?

Nach Artikel 8 ist ein Wertpapier "eine Verbindlichkeit eines Emittenten oder
eine Aktie, eine Beteiligung oder ein sonstiges Interesse an einem Emittenten oder an
Vermdgenswerten oder einem Unternehmen eines Emittenten:

(i) die durch ein Wertpapierzertifikat oder in Inhaber- oder Namensform verbrieft sind
oder deren Ubertragung in Biichern eingetragen werden kann, die zu diesem Zweck
vom oder im Namen des Emittenten gefiihrt werden, (ii) die zu einer Gattung oder Serie
gehoren oder aufgrund ihrer Bedingungen in eine Gattung oder Serie von Aktien,
Beteiligungen, Anteilen oder Verpflichtungen unterteilbar sind und (iii) die: (A) an
Wertpapierborsen oder Wertpapiermarkten gehandelt wird oder einer solchen Art von
Wertpapieren angehort oder gehandelt werden kann; oder

(B) ein Anlagemedium ist und nach seinen Bedingungen ausdriicklich vorsieht, dass es
sich um ein unter [Artikel 8] fallendes Wertpapier handelt". 8-102(15).

Im Zusammenhang mit Artikel 8 ist der Begriff "Wertpapier" nicht der einzige
relevante Begriff, da jedes "Finanzvermdgen" einem Depot gutgeschrieben werden
kann. Neben Wertpapieren gehéren zu den finanziellen Vermdgenswerten: (1) eine
Schuldverschreibung einer Person oder ein Anteil, eine Beteiligung oder ein sonstiges
Recht an einer Person oder an einem Vermdgen oder einem Unternehmen einer Person,
die bzw. das auf Finanzmaérkten gehandelt wird oder von der Art ist, wie sie bzw. es auf
Finanzmérkten gehandelt wird, oder die bzw. das in einem Gebiet, in dem sie bzw. es
emittiert oder gehandelt wird, als Anlagemedium anerkannt ist, oder jedes Vermogen,
das ein Wertpapiervermittler als Finanzanlage zu behandeln bereit ist, und (2)
Vermogen, das ein Wertpapiervermittler als Finanzanlage zu behandeln bereit ist. 8-

102(9).

2) Auf welche Weise werden Wertpapiere geschaffen und ausgegeben?
Welche Schritte sind erforderlich, damit (bestehende oder neu
ausgegebene) Wertpapiere unter Einschaltung von Intermediiren
rechtsgiiltig gehalten und iibertragen werden konnen?

Die Emission von Wertpapieren ist nicht Gegenstand von Artikel 8. In der Regel
stellt ein Emittent eine Globalurkunde an einen Beauftragten des Intermedidrs der
oberen Ebene aus, der dann die Anteile an diesem Wertpapier den in seinen Biichern
gefiihrten Wertpapierkonten gutschreibt. Wertpapiere konnen auch vollstindig in
entmaterialisierter Form ausgegeben werden.

Ein Anspruchsinhaber kann einen Wertpapieranspruch nur auf eine von drei
Arten erwerben: (1) der Wertpapiervermittler schreibt dem Depot des
Anspruchsinhabers einen finanziellen Vermogenswert gut; (2) der
Wertpapiervermittler nimmt einen finanziellen Vermogenswert zur Gutschrift auf dem
Depot des Anspruchsinhabers entgegen; oder (3) der Wertpapiervermittler ist

gesetzlich verpflichtet, dem Depot des Anspruchsinhabers einen finanziellen
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Vermogenswert gutzuschreiben (ein gesetzlich verankerter Wertpapieranspruch).

Wertpapierkonten



3) Was ist ein Wertpapierdepot? Was ist seine Rolle und Funktion?
Welches sind die einschligigen verwahrungs-, handels-, buchfiihrungs-
und steuerrechtlichen Vorschriften?

Ein Depotkonto ist ein Konto, dem ein finanzieller Vermdgenswert aufgrund
einer Vereinbarung gutgeschrieben wird oder gutgeschrieben werden kann, in der sich
die kontofiihrende Person "verpflichtet, die Person, fiir die das Konto gefiihrt wird, so
zu behandeln, als sei sie berechtigt, die Rechte auszuiiben, die den finanziellen
Vermogenswert ausmachen". 8-501. Wenn ein finanzieller Vermdgenswert einem
Depotkonto gutgeschrieben wurde, erwirbt eine Person einen Anspruch auf ein
Wertpapier in Bezug auf diesen finanziellen Vermogenswert.

4) Welche Wertpapiere konnen auf Wertpapierkonten gutgeschrieben
werden? Darf Bargeld auf Wertpapierkonten gutgeschrieben werden,
und wenn ja, hat der Kontoinhaber ein Recht, das er gegeniiber Dritten
oder nur gegeniiber dem Intermediir geltend machen kann? Welcher
Art ist dieses Recht?

Wie bereits erwihnt, kann einem Depotkonto jeder "finanzielle Vermogenswert"
gutgeschrieben werden. Der Wertpapiervermittler kann sich damit einverstanden
erkldren, praktisch alles, einschlieBlich Bargeld, was dem Depotkonto gutgeschrieben
wird, als finanziellen Vermogenswert zu behandeln. Fiir eine Erorterung der Rechte der
Anspruchsberechtigten gegeniiber Dritten und Intermediéren siehe die Antwort auf
Frage 7.

%) Muss der Anleger in den Biichern eines Intermediirs der oberen Ebene
oder des Emittenten namentlich erfasst sein?

Nein, und in der Tat wird der Endanleger fast nie namentlich in den Biichern
eines Intermedidrs der oberen Ebene oder des Emittenten verzeichnet sein.

Nominee- und Omnibuskonten

(6) Diirfen einem Depot im Namen einer Person oder Einrichtung, die im
Auftrag einer anderen handelt, Wertpapiere gutgeschrieben werden,
wenn (i) die Existenz der anderen nicht angegeben wird und (ii) wenn
die Existenz, aber nicht die Identitiit der anderen angegeben wird? Darf
das Depot auf den Namen der Person oder Einrichtung eroffnet werden,
die das Konto fiihrt? Diirfen Wertpapiere einem Depot im Namen einer
Person oder Einrichtung gutgeschrieben werden, die im Namen von
mehr als einer anderen Person handelt, d. 4. so dass diese anderen
Personen eine gemeinsame Wertpapierposition halten, anstatt getrennte
Einzelpositionen pro Person? Gilt die Person oder Einrichtung, auf
deren Namen das Wertpapierkonto gutgeschrieben wird (falls sie sich
von der Person oder Einrichtung unterscheidet, die das Konto fiihrt),
als Intermediér? Muss diese Person oder Einrichtung offenlegen, ob sie
im Namen von Anlegern handelt, und, wenn ja, deren Identitit
angeben?

Wertpapiere konnen einem Depot auf den Namen einer Person oder Einrichtung
gutgeschrieben werden, die im Namen einer anderen handelt, z. B. eines Treuhénders,
Bevollmichtigten oder Anlageberaters, wenn die Existenz der anderen nicht angegeben

ist. Dariiber hinaus kann ein Treuhdnder, Bevollméachtigter oder Berater die Eigenschaft
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angeben, in der er handelt, ohne die Namen seiner Kunden im Einzelnen zu nennen.
Ein Intermedidr kann seiner Verpflichtung, finanzielle Vermogenswerte zu halten, die
seinen Wertpapieranspriichen entsprechen, dadurch nachkommen, dass er diese
Vermogenswerte bei einem oder mehreren anderen Wertpapierintermedidren hélt, und
wiirde diese Vermogenswerte in der Regel in einer Sammelposition halten. In der Regel
unterhdlt ein Makler zwei Konten bei seiner Clearingbank, ein "Eigenkonto" und ein
"Kundenkonto". Auf dem Eigenkonto werden die



Der Makler hélt seine eigenen Wertpapiere und in seinem Kundenkonto hélt er Wertpapiere
fiir seine Kunden (ohne die Kunden zu identifizieren).

Art der Rechte

@) Welche Rechte entstehen, wenn Wertpapiere auf Depots
gutgeschrieben werden? Gibt es eine besondere Regelung fiir die
Begriindung dieser Rechte? Handelt es sich bei diesen Rechten um eine
Forderung, einen immateriellen Vermogensgegenstand, eine bewegliche
Sache oder ein neues, von den zugrunde liegenden Wertpapieren
getrenntes Rechtsgut, das Gegenstand von Eigentumsrechten (z. B.
Eigentum, Sicherungsrecht, NieBbrauch) und Eigentumsverfiigungen (z.
B. Verkauf, Verpfindung, Beleihung) sein kann? Welche
Verpflichtungen des Anlegers konnen aulerdem entstehen?

Artikel 8 legt die Rechte eines Anspruchsinhabers an den seinem
Wertpapierkonto  gutgeschriebenen =~ Wertpapieranspriichen  fest. Der Begriff
"Wertpapieranspruch" ist weit gefasst und bezeichnet die "Rechte" und
"Vermdgensinteressen" eines "Anspruchsinhabers", die in Teil 5 von Artikel 8 in Bezug
auf einen "finanziellen Vermogenswert" festgelegt sind. 8-102(17).

1. Das "Eigentumsinteresse"

Ein Anspruch auf ein Wertpapier beinhaltet ein Eigentumsrecht an dem
finanziellen Vermogenswert (im Gegensatz zu Rechten in personam gegen den
Wertpapiervermittler) nur insoweit, als er Rechte an dem finanziellen Vermdgenswert
beinhaltet, die gegen andere Personen durchsetzbar sind. 8- 104(c) beschrankt das
Interesse eines Anspruchsinhabers als "Erwerber" eines finanziellen Vermogenswertes
auf die in 8-503 aufgezdhlten Rechte. 8-503(a) sieht vor, dass finanzielle
Vermogenswerte, die von einem Wertpapierintermedidr gehalten werden, "kein
Eigentum des Wertpapierintermediérs" sind und von den Anspriichen der allgemeinen
Gldaubiger des Wertpapierintermedidrs (aber nicht von bestimmten gesicherten
Gldubigern) ausgenommen sind. Der Unterabschnitt sicht ferner vor, dass ein
Wertpapierintermedidr finanzielle Vermdgenswerte flir seine Anspruchsinhaber halt,
"soweit dies erforderlich ist", um seinen Verpflichtungen gegeniiber den
Anspruchsinhabern nachzukommen. Diese Bestimmung schiitzt den Anspruchsinhaber
vor den allgemeinen Glaubigern des Wertpapierintermediérs und verschafft ihm somit
ein gewisses Eigentumsrecht, aber sie ermichtigt den Anspruchsinhaber nicht,
Rechte gegeniiber einer anderen Person als dem Intermediér geltend zu machen,
auller unter den nachstehend beschriebenen, sehr begrenzten Umstiinden.

8-503(b) beschreibt das Eigentumsrecht des Anspruchsinhabers an einem
finanziellen Vermogenswert als ein "anteiliges Eigentumsrecht" an allen Anteilen an
diesem finanziellen Vermdgenswert, die der Wertpapierdienstleister hélt. Dieses
anteilige Interesse an der fungiblen Masse eines bestimmten finanziellen
Vermogenswertes ist jedoch kein Anspruch auf einen bestimmten vom
Finanzintermedidr gehaltenen Vermogenswert. 8-102, Kommentar 17. Die Verfasser
sprechen davon, dass der Anspruchsinhaber ein Eigentumsrecht erlangt hat, "nur in dem
Sinne, dass nach Abschnitt 8-503 ein Wertpapieranspruch als eine Form des
Eigentumsrechts sui generis behandelt wird." 8-104, Kommentar 2.

Gemail Unterabschnitt 8-503(c) ist die Durchsetzung dieses Eigentumsrechts
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gegen den Wertpapiervermittler auf die in den Abschnitten 8-505 bis 8- aufgezéhlten
Rechte beschrénkt.

508. (Diese werden weiter unten bei der Erérterung der "Rechte" gegeniiber dem
Wertpapiervermittler behandelt.)

2. Die "Rechte"”



a. "Rechte" gegeniiber Dritten

Artikel 8 rdumt dem Anspruchsinhaber begrenzte Rechte an dem finanziellen
Vermogenswert gegeniiber anderen Personen als seinem Wertpapiervermittler ein. Der
Anspruchsinhaber ist nicht in der Lage, wirtschaftliche oder sonstige Rechte an der
Finanzanlage direkt gegeniiber dem Emittenten geltend zu machen; der
Wertpapiervermittler ist jedoch verpflichtet, diese wirtschaftlichen Rechte zu erlangen
und an den Anspruchsinhaber weiterzugeben und Eigentumsrechte im Namen des
Anspruchsinhabers auszuiiben, wie weiter unten beschrieben. Teil 5 von Artikel 8 zahlt
nur begrenzte Eigentumsrechte auf, die gegeniiber "Kaufern" durchsetzbar sind (dieser
Begriff wird in Abschnitt 1-201(33) des UCC so definiert, dass er im Wesentlichen
jeden Empfinger einer freiwilligen Ubertragung umfasst, einschlieBlich einer
gesicherten Partei, bei der es sich um einen héherrangigen Intermediér handeln konnte),
und beschreibt keine Rechte gegeniiber dem Emittenten der finanziellen
Vermogenswerte. 8-102, Kommentar 17.

Ein Grofiteil des indirekten Haltesystems umfasst mindestens zwei Ebenen von
Wertpapierintermedidiren (was bedeutet, dass der finanzielle Vermdgenswert eine
Wertpapierberechtigung ist). Artikel 8 rdumt dem Inhaber eines Anspruchs keine
Rechte gegeniiber einem Intermedidr der oberen Ebene ein, es sei denn, dies wird im
Folgenden beschrieben.

Artikel 8 enthélt zwar Rechte eines Anspruchsinhabers gegeniiber Kéufern eines
finanziellen Vermogenswerts, der einem Wertpapieranspruch zugrunde liegt, aber nur
unter "&uferst ungewohnlichen Umstidnden". 8-503, Kommentar 2. Ein solcher
Umstand liegt vor, wenn jede der folgenden Bedingungen erfiillt ist: Erstens ist der
Wertpapiervermittler ~ Gegenstand  eines  Insolvenzverfahrens.  Bevor  der
Anspruchsinhaber Rechte gegen den Erwerber geltend machen kann, muss der
Verwalter im Insolvenzverfahren des Wertpapiervermittlers beschlossen haben, diese
Rechte nicht zu verfolgen. Zweitens verfiigt der Wertpapiervermittler nicht iiber
ausreichende finanzielle Mittel, um seinen Verpflichtungen gegeniiber den
Anspruchsinhabern nachzukommen. Drittens wurde durch die Ubertragung des
Finanzaktivums an den betreffenden Erwerber die Verpflichtung des
Wertpapiervermittlers verletzt, ausreichende Anteile an dem Finanzaktivum zu halten.
Viertens hat der Erwerber keinen Anspruch auf Schutz gemif 8-503(e). 8-503(e)
schiitzt jeden Erwerber, der den finanziellen Vermdgenswert entwertet und die
Kontrolle dariiber erlangt hat, vor Klagen, die sich auf das Eigentumsrecht des
Anspruchsinhabers ~stiitzen, es sei denn, dieser Erwerber hat mit dem
Wertpapiervermittler bei der Verletzung seiner Pflichten gegeniiber dem
Anspruchsinhaber kollaboriert. Die liberwiegende Mehrheit der Erwerber kommt fiir
diesen Schutz in Frage.

b. "Rechte" gegen seinen Wertpapiervermittler

Artikel 8 wverleiht einem Anspruchsinhaber eine Reihe spezifischer Rechte
gegeniiber seinem Wertpapiervermittler. Die Rechte, die ein Anspruchsberechtigter
gegeniiber dem Wertpapiervermittler geltend machen kann, beschrinken sich auf die
Durchsetzung der Verpflichtungen des Wertpapiervermittlers geméll Artikel 8. Es gibt

acht gesetzliche Verpflichtungen, die im Folgenden unterV bis® aufgefiihrt sind.

i. gesetzliche Verpflichtungen



Die erste Gruppe von Verpflichtungen bezieht sich auf den Erhalt der
wirtschaftlichen und gesellschaftsrechtlichen Rechte, die den finanziellen
Vermogenswert ausmachen, durch den Anspruchsinhaber. Ein
Wertpapiervermittler muss MafBnahmen ergreifen™ |, um eine Zahlung oder
Ausschiittung des Emittenten einer finanziellen Forderung zu erhalten. 8-505(a). Damit
einher geht eine nahezu absolute Verpflichtung (vorbehaltlich einer Aufrechnung oder
Gegenforderung) gegeniiber dem Anspruchsinhaber® zur Weiterleitung von Zahlungen
oder Ausschiittungen, die vom Emittenten einer Finanzanlage geleistet und vom
Wertpapiervermittler entgegengenommen werden. 8-505(b). (Es ist zu beachten, dass
die Verpflichtung zur Weitergabe des wirtschaftlichen Nutzens des finanziellen
Vermdgenswertes die einzige Verpflichtung eines Wertpapierintermedidérs ist, die nicht
unter die



Begrenzung durch eine Vereinbarung oder einen kommerziellen
Angemessenheitsstandard. 8-505(b).) Der Wertpapiervermittler ist verpflichtet® , die
Eigentumsrechte an dem finanziellen Vermdgenswert im Namen des
Anspruchsinhabers auszuiiben - diese Rechte umfassen beispielsweise
Stimmrechte, Umtauschrechte, Rechte zur Einforderung der Zahlung eines Instruments,
das ein finanzieller Vermdgenswert ist, und Rechte zur Durchsetzung rechtlicher
Verpflichtungen. 8-506, Anmerkungen 3-4.

Die zweite Gruppe von Verpflichtungen bezieht sich auf den Schutz des
Anspruchsinhabers vor dem finanziellen Risiko des Wertpapierintermediérs. Der
Wertpapiermakler muss® unverziiglich ausreichende Mengen des finanziellen
Vermogenswerts beschaffen und vorhalten, um die Anspriiche seiner Anspruchsinhaber
zu befriedigen. 8-504(a). Die einzige Ausnahme von dieser Anforderung gilt fiir "eine
Clearinggesellschaft, die selbst Schuldner einer Option ist". 8-504(d). Der
Wertpapiervermittler ist auBerdem verpflichtet,® keine Sicherungsrechte an den fiir die
Anspruchsberechtigten gehaltenen Finanzanlagen ohne Zustimmung zu gewdhren. 8-
504(b).

Die letzten drei Verpflichtungen beziehen sich auf die Befolgung von
Anspruchsanweisungen oder Anweisungen des Anspruchsinhabers. Ein
"Berechtigungsauftrag" weist den Wertpapiervermittler an, "einen finanziellen
Vermdogenswert, auf den der Berechtigungsinhaber ein Anrecht hat, zu iibertragen oder
[einzulésen]". 8-102(a)(8). Der Berechtigungsauftrag weist nur die Ubertragung
an; er ist kein Auftrag zum Verkauf des finanziellen Vermodgenswertes.

Der Wertpapiervermittler muss® einem Berechtigungsauftrag nachkommen,
wenn dieser vom Berechtigungsinhaber stammt und der Wertpapiervermittler (1)
ausreichend Gelegenheit hatte, sich von der Echtheit und Authentizitit zu iiberzeugen,
und (2) ausreichend Gelegenheit hatte, diesem nachzukommen. 8-507(a). Handelt der
Wertpapiervermittler aufgrund einer unwirksamen Berechtigungsanweisung, muss er”
eine Wertpapierberechtigung wiederherstellen und alle Ausschiittungen oder
Zahlungen, die aufgrund einer unrechtméBigen Ubertragung nicht eingegangen sind,
auszahlen oder gutschreiben. 8-507(b). Stellt der Wertpapiervermittler den Anspruch
auf das Wertpapier nicht wieder her, ist er schadenersatzpflichtig. 8-507(b). Schlielich
ist der Wertpapiervermittler verpflichtet® , "auf Anweisung eines Anspruchsinhabers
titig zu werden, um einen Wertpapieranspruch in eine andere verfiigbare Form der
Beteiligung umzuwandeln, fiir die der Anspruchsinhaber berechtigt ist, oder zu
veranlassen, dass der finanzielle Vermogenswert auf ein Wertpapierkonto des
Anspruchsinhabers bei einem anderen Wertpapiervermittler tibertragen wird." 8-508.

ii. Leistungsstandards

Ein Wertpapiervermittler erfiillt seine Pflichten gemél Artikel 8 durch die
Einhaltung anderer gesetzlicher Vorschriften, durch die Anwendung der im
Geschiftsverkehr tiblichen Sorgfalt oder durch die Erfiillung seiner vertraglich
festgelegten Aufgaben. 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.

Die Einhaltung eines anderen Gesetzes, einer Verordnung oder einer Vorschrift durch

einen Wertpapiervermittler geniigt dieser Pflicht nach Artikel 8, wenn der Inhalt der

Pflicht Gegenstand dieser anderen rechtlichen Anforderung ist. 8-509(a). Soweit nicht

durch ein Gesetz, eine Vorschrift, eine Regelung oder eine Vereinbarung zwischen den

Parteien abgedeckt, sind die Pflichten zu erfiillen und die Rechte in einer
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"wirtschaftlich angemessenen Weise" auszuiiben. 8-509(b).

Ein Wertpapiervermittler kann die Erfiillung seiner Verpflichtungen
aufgrund nicht erfiillter Verpflichtungen des Anspruchsinhabers gegeniiber dem
Wertpapiervermittler zurlickhalten. 8-509(c). Dieses Recht auf
Leistungsverweigerung kann sich ergeben aus



Sicherungsrecht im Rahmen einer Sicherungsvereinbarung mit dem Anspruchsinhaber oder
anderweitig oder aufgrund anderer Gesetze oder Vereinbarungen. 8-509(c).

®) Welche Rechtsstellung hat der Intermediir in Bezug auf die
Wertpapiere, die dem Depot des Anlegers gutgeschrieben werden?

Wie bereits erwéhnt, werden die vom Intermediér gehaltenen Anteile an einem
finanziellen Vermogenswert, soweit dies zur Erfiillung von Wertpapieranspriichen in
Bezug auf einen finanziellen Vermogenswert erforderlich ist, fiir die Anspruchsinhaber
gehalten und sind nicht FEigentum des  Wertpapierintermedidrs.  Der
Wertpapierintermediar ist somit nicht "Eigentiimer" der finanziellen Vermdgenswerte,
die den in seinen Biichern gefiihrten Wertpapierkonten gutgeschrieben werden, obwohl
er in den Biichern des Emittenten oder seiner Transferstelle als eingetragener Inhaber
ausgewiesen sein kann oder einen  Wertpapieranspruch (oder einen
Anleger/Kontoinhaber) in Bezug auf einen Intermedidr der oberen Ebene hat. Der
Wertpapierintermediar kann  ein  Sicherungsrecht an diesen finanziellen
Vermogenswerten haben, wenn er dem Anspruchsinhaber einen Kredit zum Kauf dieser
finanziellen Vermogenswerte gewihrt hat oder wenn er auf andere Weise die
Zustimmung des Anspruchsinhabers erhalten hat, dass diese finanziellen
Vermogenswerte andere Verpflichtungen des Anspruchsinhabers gegeniiber dem
Wertpapierintermediar besichern.

9) Gibt es einen Unterschied zwischen (i) den Rechten aus den
Wertpapieren gegeniiber dem Emittenten und (ii) den Rechten aus dem
Besitz des Wertpapiers?

Ja. Hilt man Wertpapiere nicht direkt, sondern indirekt iiber einen
Finanzintermedidr in Form eines Wertpapierrechts, so werden die spezifischen Rechte
des Inhabers in Teil V der Artikel 8-505 bis 508 beschrieben und festgelegt. Es gibt
keine direkte Ausiibung von Rechten gegeniiber dem Emittenten. Der Emittent kann
jedoch keine Einreden gegen den Inhaber des Anrechts erheben, die er nicht auch gegen
den Inhaber des Anrechts geltend machen konnte, wenn dieser das Wertpapier direkt
halten wiirde.

(10) Hat der Anleger Rechte an bestimmten Wertpapieren des Pools, wenn
diese in gepoolter Form gehalten werden (z. B. eine Kkollektive
Wertpapierposition anstelle von getrennten Einzelpositionen pro
Person)?

Nein. Der Inhaber von Wertpapieranspriichen hat keine Rechte an bestimmten
Wertpapieren des Pools, er hat einen proportionalen Anteil an den Anteilen an dem
finanziellen Vermdgenswert, die von seinem Wertpapiervermittler gehalten werden,
und zwar in Hohe des Betrags, der erforderlich ist, um die gesamten Anspriiche d e r
Inhaber von Anspriichen an dieser Emission zu befriedigen. Dies gilt selbst dann, wenn
die Positionen der Anleger "getrennt" sind.

(11)  Auf welche Weise erwirbt der Anleger Rechte an den Wertpapieren, die
seinem Depot gutgeschrieben werden (d.A. leitet sich das Recht des
Erwerbers an den Wertpapieren aus dem Recht des Ubertragenden ab
oder entsteht es urspriinglich im Moment der Gutschrift zu seinen
Gunsten)?

Der Anleger erwirbt Rechte an den finanziellen Vermogenswerten, die seinem
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Depot gutgeschrieben werden, in dem Moment, in dem die Gutschrift erfolgt (d. 4., der
Anspruch auf das Wertpapier entsteht). 8-501(b)(1). Der Anleger kann diese Rechte
auch erwerben, wenn ein Wertpapiervermittler einen finanziellen Vermdgenswert vom
Anleger erhélt oder einen finanziellen Vermogenswert fiir den Anleger erwirbt und in
beiden Fillen diesen finanziellen Vermdgenswert zur Gutschrift auf dem Konto des
Anlegers akzeptiert. 8-501(b)(2). SchlieBlich kann der Anleger solche Rechte erwerben,
wenn der Wertpapiervermittler aufgrund anderer Gesetze, Vorschriften oder Regeln
verpflichtet ist, dem Wertpapierkonto des Anlegers einen finanziellen Vermogenswert
gutzuschreiben. 8-501(b)(3).



(12)  Welche Rechtswirkungen ergeben sich aus einer Gutschrift auf einem
Wertpapierkonto (z. B. Verbuchung als Verleihung oder Nachweis des
Rechtsgrundes, Verbuchung als Ersatz fiir den Besitz der Urkunde,
Verbuchung als wesentliches Element fiir die Ausiibung der mit den
Wertpapieren verbundenen Rechte, sonstigen Rechte oder Pflichten)?
Bitte unterscheiden Sie die Rechtswirkungen gegen
(i) der Emittent, (ii) der Intermediar, (iii) ein (oder mehrere)
Intermediéire der oberen Ebene oder (iv) Dritte?

Der Inhaber hat die in der Antwort auf Frage 7 erlduterten Rechte gegeniiber
seinem Finanzintermedidr und gegeniiber Dritten. Der Inhaber erwirbt seine
wirtschaftlichen Rechte und sonstigen Eigentumsrechte an dem finanziellen
Vermogenswert durch seinen Intermedidr. Die Rechte des Inhabers des Anspruchs
gelten gegeniiber Dritten, es sei denn, er hat ein Sicherungsrecht eingerdaumt oder den
Anspruch mit der Ankiindigung einer nachteiligen Forderung iibernommen (siehe auch
die Antworten auf die Fragen 23-25).

(13) Hat der Anleger das Recht, mit seinen Verpflichtungen gegeniiber
dem Intermediiir aufzurechnen oder zu verrechnen?

Artikel 8 wiirde einem Investor diese Rechte nicht einrdumen, und es erscheint
ungewohnlich, dass eine Kontovereinbarung dieses Recht vorsieht.

(14) Ist der Vermittler berechtigt, seine Verpflichtungen gegeniiber dem
Anleger in Bezug auf die Wertpapiere mit Rechten zu verrechnen, die
der Vermittler gegeniiber dem Anleger haben konnte? Kann ein solcher
Anspruch vertraglich abgeéindert werden?

Artikel 8 rdumt einem Intermedidr diese Rechte nicht ein.
Wertpapierkontovereinbarungen rdumen dem Wertpapiervermittler in der Regel ein
Sicherungsrecht am Inhalt eines Wertpapierkontos in Bezug auf Kredite ein, die dem
Kunden von seinem Vermittler gewdhrt wurden. Dariiber hinaus hat ein
Wertpapiervermittler ein automatisches vollwertiges Pfandrecht an Wertpapieren, die
Inhaber von Anspriichen mit einem vom Wertpapiervermittler gewidhrten Kredit
erworben haben. 9-206(a), (b); 9-328(3).

(15) Ist der Anleger vor der Insolvenz eines Vermittlers geschiitzt und wenn
ja, wie? Ist der Anleger auf die Intervention eines Gerichts oder eines
Insolvenzverwalters angewiesen? Inwiefern unterscheidet sich die
Antwort, wenn es sich um die Insolvenz e i n e s hdherrangigen
Vermittlers handelt?

Gemil Artikel 8 ist ein Anleger vor der Insolvenz seines Wertpapiervermittlers
geschiitzt, sofern die dem Depot des Anlegers gutgeschriebenen Wertpapieranspriiche
nicht zur Konkursmasse des Wertpapiervermittlers gehéren (und ebenso ist ein Anleger
vor der Insolvenz eines hoherrangigen Vermittlers geschiitzt). Ein Anleger ist jedoch
immer anfallig fiir einen Wertpapierintermediér, der selbst keine ausreichenden Anteile
an einem finanziellen Vermdgenswert besitzt, um alle von ihm geschaffenen
Wertpapieranspriiche an diesem finanziellen Vermogenswert zu decken. Dies lésst sich
am besten anhand eines Beispiels veranschaulichen:

Wenn ein Wertpapiervermittler (SI) zahlungsunfahig wird und
festgestellt wird, dass SI in den Depots von 5 Anspruchsberechtigten
16



(je 10 Aktien) in den Bilichern von SI insgesamt
Wertpapieranspriiche auf 500 Aktien des Unternehmens X
geschaffen hat, SI selbst aber in den Biichern eines héherrangigen
Wertpapiervermittlers nur einen Wertpapieranspruch auf 100 Aktien
des Unternehmens X hatte, wiirde gemill Artikel 8 jeder
Anspruchsberechtigte, der iber SI hilt, nur 20 Aktien des
Unternehmens X erhalten,



d.h. seinen proportionalen Anteil an der Beteiligung von SI an
Unternehmen X. (Die Insolvenzverteilungsregelung nach Artikel 8
gilt nicht fiir alle insolventen Wertpapiervermittler, und andere
Insolvenzverteilungsregelungen, die fiir bestimmte Arten von
Wertpapiervermittlern gelten, konnten andere Ergebnisse erfordern).

Die Interessen eines Anspruchsinhabers an den finanziellen Vermdgenswerten
tibertrumpfen die Interessen aller Gliubiger des Wertpapierdienstleisters, die ein
Sicherungsrecht an demselben finanziellen Vermdgenswert haben. 8-511(a). Beachten
Sie, dass diese Regel zwei Ausnahmen vorsieht. Wenn der gesicherte Glaubiger die
"Kontrolle" iiber den finanziellen Vermogenswert hat, hat er Vorrang vor den Inhabern
von Anspriichen, die einen Anspruch auf Wertpapiere in Bezug auf diesen
finanziellen Vermogenswert haben. 8-511(b). Handelt es sich bei dem
Wertpapiervermittler um eine Clearingstelle, haben die Forderungen ihrer Glaubiger
Vorrang vor den Forderungen der Anspruchsberechtigten. 8-511(c). (Diese zweite
Ausnahme soll die gesicherte Finanzierung ermdglichen, die die Abrechnungstitigkeit
von Clearingunternehmen unterstiitzt).

Der begrenzte Anlegerschutz in Artikel 8 "beruht auf der Auffassung, dass der
wichtige Grundsatz des Schutzes von Anlegern vor dem Risiko eines unrechtmafigen
Verhaltens ihrer Vermittler durch andere Rechtsvorschriften hinreichend geregelt ist".
8-511, Kommentar 2. Zu den "anderen Gesetzen" gehdren u. a. die
Bankengesetze des Bundes und der Bundesstaaten sowie die Wertpapiergesetze des
Bundes, die von Wertpapiervermittlern eine getrennte Buchfithrung fiir
Kundenwertpapiere und eigene Wertpapiere verlangen, sowie der Securities Investor
Protection Act (Gesetz zum Schutz von Wertpapieranlegern), der Anleger vor Verlusten
von bis zu 500.000 USD fiir Bargeld und Wertpapiere (von denen nur 100.000 USD zur
Erstattung von Bargeldforderungen verwendet werden konnen) schiitzt, die bei Firmen
gehalten werden, die Mitglieder der Securities Investor Protection Corporation sind
(wie alle Wertpapierfirmen, die auch als Broker-Dealer registriert sein miissen).

(16) Welche Haftung hat der Vermittler (i) fiir Vermittler der oberen Ebene
oder (ii) fiir andere Dritte, auf die er sich bei der Erfiillung seiner
Aufgaben stiitzen kann? Kann eine solche Haftung vertraglich
abgeéindert werden?

Ein Wertpapiervermittler ist gemdfl Artikel 8 verpflichtet, Finanzanlagen in
ausreichender Menge zu beschaffen und zu halten, um die Anspriiche seiner
Anspruchsberechtigten zu befriedigen. 8-504(a). Bei der Erfiillung dieser Pflicht
muss der Wertpapiervermittler entweder (1) in Bezug auf die Pflicht so handeln, wie es
zwischen dem Anspruchsinhaber und dem Wertpapiervermittler vereinbart wurde, oder
(2) in Ermangelung einer Vereinbarung mit der gebotenen Sorgfalt gemdB
angemessenen kaufménnischen Standards vorgehen. 8-504(c). Obwohl der Standard
durch eine Vereinbarung festgelegt werden kann, sehen die offiziellen Kommentare zu
8-504 und UCC-Abschnitt 1-302(b) vor, dass die Pflicht nicht abgelehnt werden kann.
Dariiber hinaus wird in den offiziellen Kommentaren ausdriicklich darauf hingewiesen,
dass die Sorgfaltspflicht bei der Auswahl des eigenen Wertpapiervermittlers oder der
Vermittler, liber die der Vermittler finanzielle Vermdgenswerte hilt, gilt. Bei der
Feststellung, ob die Pflicht bei der Auswahl des eigenen Intermedidrs erfiillt oder
verletzt wird, wenn der Intermediér finanzielle Vermogenswerte hilt, um die Anspriiche
seiner eigenen Anspruchsberechtigten zu befriedigen, ist zum Teil auf die
Gepflogenheiten und Praktiken abzustellen und darauf, ob der Intermedidr bei der
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Auswabhl des Intermediérs nur eine geringe oder gar keine Wahl hat, was der Fall sein
kann, wenn er auslandische Wertpapiere in einem Depot hélt.

Das Zusammenspiel zwischen den gesetzlichen Pflichten und den Bestimmungen der
Vereinbarung zwischen dem Wertpapiervermittler und seinem Kunden ist komplex und
nuanciert. Es sei darauf hingewiesen, dass die offiziellen Kommentare zu Abschnitt 8-
504 recht umfangreich sind und ein starkes Interesse an den zahlreichen Risiken zeigen,
die ein Wertpapiervermittler vertraglich umgehen kann, insbesondere in Bezug auf



fiir ausldndische Wertpapiere und ausldandische Verwahrer. Dies ist ein Bereich, der
stark reguliert ist, und die Erfiillung einer regulatorischen Pflicht stellt die Einhaltung
des Inhalts einer Pflicht (auferlegt in 8-504 bis 8-508) gemal 8-509(a) dar.

Ubertragung von Wertpapieren

(17)  Welche Schritte sind erforderlich, damit Wertpapiere iibertragen
werden konnen? Bitte erliutern Sie sowohl die operativen als auch die
rechtlichen Schritte. Unterscheiden sich diese Schritte in Bezug auf die
Wirksamkeit zwischen den Parteien der Ubertragung und gegeniiber
Dritten (z. B. Perfektionsanforderungen)?

Fiir die Ubertragung eines Anteils an Wertpapieren ist in der Regel eine
Vereinbarung zwischen dem Erwerber und dem VerduBerer erforderlich, obwohl fiir
einen Verkauf keine Schriftform und fiir eine Verpfiandung oft, aber nicht immer, eine
Schriftform erforderlich ist. Eine Ubertragung kann zwischen diesen Parteien
"wirksam" sein, ohne dass die unten beschriebenen Schritte erfolgen, obwohl die
Rechte der jeweiligen Parteien gegeniiber vielen Dritten, einschlieBlich ihrer jeweiligen
Wertpapiervermittler, beeintrachtigt werden, wenn diese Schritte nicht erfolgt sind.

Im System der indirekten Verwahrung werden Wertpapieranspriiche geschaffen
und geldscht, wodurch die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen dhnlich wie bei
einer Bankgeldzahlung erfolgt. In der Praxis konnte Partei A, die iber ein
Wertpapierkonto beim Wertpapiervermittler X verfiigt, das einen Anspruch auf das
Wertpapier I enthélt, ihren Wertpapiervermittler X anweisen, das Wertpapier I an Partei
B zu {iibertragen oder zu liefern, die ebenfalls iiber ein Wertpapierkonto beim
Wertpapiervermittler X verfiigt. Der Wertpapiervermittler X wird gleichzeitig einen
Anspruch auf das Wertpapier 1 im Wertpapierkonto von Partei B schaffen und den
Anspruch auf das Wertpapier I im Wertpapierkonto von Partei A erléschen lassen.

(18) Was ist der Gegenstand der Ubertragung von Wertpapieren (z. B. eine
Forderung gegen den Intermediir, ein Recht sui generis, das
Wertpapier selbst)?

Es gibt keinen "Gegenstand", der libertragen wird. Es wird ein Sicherungsrecht
geschaffen, und ein anderes Sicherungsrecht erlischt in der Regel gleichzeitig. Ein
Sicherungsrecht umfasst die in der Antwort auf Frage 7 erlduterten Rechte und
Anspriiche.

(19) Zu welchem Zeitpunkt genau wird ein Erwerber anspruchsberechtigt
und worauf hat er Anspruch? Zu welchem Zeitpunkt oder zu welchen
Zeitpunkten wird der Ubertragende nicht anspruchsberechtigt?

Diese Rechte werden groftenteils durch die Systemvorschriften bestimmt, die
nicht in den Anwendungsbereich von Artikel 8 fallen. Was Artikel 8 anbelangt, so
beziehen sich die in der Antwort auf Frage 7 beschriebenen Interessen und Rechte auf
den Zeitpunkt, zu dem der Sicherheitsanspruch entsteht/erlischt.

(20) Welche Konzepte der Endgiiltigkeit (zz B. Unbedingtheit,
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Unwiderruflichkeit, Vollstreckbarkeit) gelten fiir die Ubertragung von
Wertpapieren? Wird ein solches Konzept von einem Intermediir
gewithlt oder vom Gesetz vorgeschrieben? Beziehen sie sich auf die
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Uberweisungsauftriige, die Abwicklung, den Eigentumsiibergang,
die Erfiillung der zugrunde liegenden Verpflichtungen oder andere?

Der Begriff der Endgiiltigkeit wird in Artikel 8 nicht behandelt. Die
Endgiiltigkeit kann Gegenstand d er Regeln eines Wertpapierintermediérs oder einer
Clearingstelle oder anderer Gesetze oder Vorschriften sein. Die Vorschriften von
Artikel 8 im Allgemeinen und insbesondere die Vorschriften iiber nachteilige
Forderungen tragen jedoch zur Sicherheit der Rechte an finanziellen Vermogenswerten
und der dazu berechtigenden Wertpapiere bei.

(21) Wie wiirden sich (i) ein Widerruf von Uberweisungsauftriigen, (ii) die
Belastung  vorliufiger oder fehlerhafter = Gutschriften,  (iii)
Insolvenzanfechtungen, (iv) Betrug auf die Begriffe der Endgiiltigkeit
auswirken? Gibt es besondere Vorschriften fiir fehlerhafte Buchungen
auf Konten?

Siehe Antwort auf Frage 20 .

(22) Gibt es besondere Vorschriften fiir bedingte Ubertragungen von
Rechten, d. h. Vorschriften, die festlegen, dass Ubertragungen von
Wertpapieren als bedingt gelten und die eine (erneute) Belastung oder
Riickgingigmachung ermoglichen wiirden, und wenn ja, unter welchen
Umstinden? Welche Stellung hat der empfangende Anleger infolge
solcher Gutschriften?

Siehe Antwort auf Frage 20.
Prioritéiten

(23) Welche Regeln gelten, wenn (i) konkurrierende Anspriiche gegen den
Vermittler geltend gemacht werden; (ii) konkurrierende Anspriiche
jeweils gegen den Vermittler und einen nachgeordneten Vermittler
geltend gemacht werden?

Ein Anspruchsinhaber, der ein Interesse an einem finanziellen
Vermogenswert geltend macht, der seinem bei einem Wertpapiervermittler gefiihrten
Depot gutgeschrieben wurde, teilt sich anteilig mit anderen Anspruchsinhabern, die
ein Interesse an demselben finanziellen Vermdgenswert geltend machen, der ihren
Depots bei dem Wertpapiervermittler gutgeschrieben wurde. Der Anteil entspricht
dem Anteil der Gesamtbeteiligung des Wertpapiervermittlers an dem betreffenden
finanziellen Vermdgenswert. 8-511(a). Diese Forderung hat Vorrang vor den
Forderungen anderer Gliubiger des Wertpapierdienstleisters, vorbehaltlich einiger
Ausnahmen, die in der Antwort auf Frage 25 niher erldutert werden.

Unter den Parteien mit einem Sicherungsrecht an einem finanziellen
Vermogenswert, der einem Depotkonto gutgeschrieben wurde, wird die Partei, die ihr
Sicherungsrecht durch Kontrolle perfektioniert hat, eine Partei schlagen, die ihr
Sicherungsrecht durch Hinterlegung perfektioniert hat. Besondere Regeln gelten, wenn
es sich bei dem Glédubiger, der das Sicherungsrecht geltend macht, um den
Wertpapiervermittler, den Wertpapiervermittler des Wertpapiervermittlers oder eine
Clearinggesellschaft handelt, worauf in der Antwort auf Frage 15 ndher eingegangen
wird.
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Beachten Sie, dass Charles Mooney zusitzliche Antworten auf diese Frage und
die Fragen 24-25 und 29-33 gegeben hat.

(24)  Welche Vorschriften schiitzen einen gutgliubigen Erwerber (der "bona fide
Erwerber')? Wo liegen die Grenzen des Gutglaubensschutzes?
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Artikel 8 enthélt drei spezifische Regeln zum Schutz der Erwerber: Eine
Vorschrift schiitzt den Anspruchsinhaber vor nachteiligen Anspriichen, die gegen
ihn in Bezug auf den finanziellen Vermogenswert geltend gemacht werden, wenn
der Anspruchsinhaber den Wertpapieranspruch zum Wert und ohne Kenntnis der
nachteiligen Anspriiche erworben hat. 8-502. (Beachten Sie, dass Abschnitt 8-116
den Wertpapiervermittler zu einem '"entgeltlichen Erwerber" des finanziellen
Vermogenswertes machen kann. Somit hat der Wertpapiervermittler die Rechte
eines Erwerbers, wenn er diese Rechte gegeniiber Dritten geltend machen muss.) Die
zweite Regel schiitzt in dhnlicher Weise eine Person, die einen finanziellen
Vermogenswert oder einen Wertpapieranspruch von einem Anspruchsinhaber
erworben hat, vor nachteiligen Anspriichen, wenn der Erwerber den Wert gegeben
hat, keine Kenntnis von dem nachteiligen Anspruch hatte und die Kontrolle iiber den
Wertpapieranspruch erhalten hat. 8-510(a). Die dritte Regel schiitzt den Erwerber
eines finanziellen Vermogenswertes vor Anspriichen eines Anspruchsinhabers auf
ein Eigentumsrecht an diesem finanziellen Vermodgenswert, indem sie die
Moglichkeit des Anspruchsinhabers, diesen Anspruch gegen den Erwerber geltend
zu machen, auf die Félle beschrdnkt, in denen: (i) der Wertpapiervermittler
zahlungsunfahig ist, (ii) der Wertpapiervermittler nicht iiber ausreichende Anteile an
dem finanziellen Vermogenswert verfiigt, um die Sicherheitsanspriiche aller seiner
Anspruchsinhaber an diesem Vermogenswert zu befriedigen, (iii) der
Wertpapiervermittler seine Verpflichtung, ausreichende Anteile an dem finanziellen
Vermogenswert zu halten, verletzt hat, indem er ihn an den Kéufer {ibertragen hat,
und (iv) der Erwerber entweder (a) keinen Wert gegeben hat, (b) keine Kontrolle
erlangt hat oder (c) mit dem Wertpapiervermittler bei der Nichterfiillung seiner
Verpflichtung, geniigend finanzielle Vermogenswerte zu halten, um die
Sicherheitsanspriiche aller seiner Anspruchsberechtigten an diesem finanziellen
Vermogenswert zu erfiillen, kollaboriert hat. 8-503(d). Wenn der Kaufer nicht in das
Fehlverhalten des Wertpapiervermittlers verwickelt war, kann ein Anspruchsinhaber
im Wesentlichen keine Anspriiche gegen ihn geltend machen.

25) Gibt es Vorschriften iiber Pfandrechte von Intermediéiren an den
Wertpapierkonten der Anleger? Wenn ja, wie lauten sie und sind sie
verbindlich?

Ein Wertpapiervermittler darf kein Sicherungsrecht an einem finanziellen
Vermogenswert gewdhren, das er aufrechterhalten muss, um alle Anspriiche seiner
Kunden auf diesen finanziellen Vermdgenswert zu erfiillen, es sei denn, der betreffende
Kunde hat dem zugestimmt.

Ein Wertpapiervermittler, der einem Anspruchsberechtigten einen Kredit fiir den
Erwerb eines finanziellen Vermogenswerts gewédhrt hat, der von einem
Anspruchsberechtigten in einem bei diesem Wertpapiervermittler gefiihrten
Wertpapierkonto gehalten wird, hat ein gesetzliches Pfandrecht an diesen finanziellen
Vermogenswerten, und dieses Pfandrecht hat Vorrang vor allen anderen Pfandrechten.
9-206(a), (b); 9-328(3). Ein Wertpapierintermedidr kann durch Vereinbarung mit dem
Anspruchsinhaber auch ein Sicherungsrecht an finanziellen Vermogenswerten haben,
die dem Wertpapierkonto des Anspruchsinhabers gutgeschrieben werden, um
Verpflichtungen zu sichern, die der Anspruchsinhaber dem Wertpapierintermedidr
schuldet.

Hochrangige Befestigung
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(26) Kann der Anleger Rechte gegen einen Vermittler der oberen Ebene
durchsetzen (i) normalerweise, (ii) im Falle einer Pflichtverletzung
durch den Vermittler, (iii) im Falle einer Pflichtverletzung durch den
Vermittler der oberen Ebene, (iv) wenn es sich um eine Insolvenz und
nicht um eine Pflichtverletzung handelt?

Generell nein. Der Anleger hat keine Rechte gemill Artikel 8 gegen einen
Intermediar der oberen Klasse, da es sich um einen Intermedidr der oberen Klasse an
sich handelt. Der Anleger kann Rechte gegen einen Intermedidr der oberen Ebene
haben, sofern dieser mit dem Wertpapierintermedidr des Anlegers kollaboriert hat, um
die Verpflichtungen des Wertpapierintermedidrs gegeniiber den Anspruchsberechtigten
und bestimmte andere Bedingungen zu verletzen, die in der Antwort auf Frage 24 niher
erlautert werden. 8-503(d).
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(27)  Unter welchen Umstinden konnen (i) ein Gliubiger und (ii) ein nicht
glidubiger Dritter (z. B. ein Liquidator) des Anlegers Wertpapiere von
einem Intermediir der oberen Klasse verlangen?

8-112 erldutert, wo der Anspruch eines Gldubigers gegen den
Wertpapieranspruch eines Anspruchsinhabers geltend gemacht werden kann: nur
durch ein gerichtliches Verfahren gegen den Wertpapiervermittler des
Anspruchsinhabers. Ein Prozess, der sich an einen nachgeordneten Intermedidr
richtet, ist unwirksam. (Besteht das Interesse des Schuldners, das der Glaubiger
geltend macht, aus einem im Namen eines Sicherungsnehmers gefiihrten
Sicherungsrecht, so kann der Gldubiger dieses Recht durch ein gerichtliches
Verfahren gegen den Sicherungsnehmer erreichen. 8-112(d).) Geméil Artikel 8
konnte ein Gléubiger oder ein Dritter, wie z. B. ein Liquidator eines Anlegers, unter
den in 8-503(d) genannten Umstinden, die in der Antwort auf Frage 24 nidher
erldutert werden, einen Anspruch auf finanzielle Vermogenswerte gegeniiber einem
Intermediér der oberen Klasse geltend machen.

(28)  Unter welchen Umstinden konnen (i) ein Glidubiger und (ii) ein nicht
gliubiger Dritter (z. B. ein Liquidator) des Intermedisirs Sicherheiten
vone i n e m Intermediéir der oberen Ebene verlangen?

In dieser Antwort wird davon ausgegangen, dass sich die Frage auf einen
iibergeordneten Intermedidr des Wertpapierintermedidrs selbst bezieht. 8-112 erldutert,
wo der Anspruch eines Gldubigers gegen den Wertpapieranspruch eines
Anspruchsinhabers geltend gemacht werden kann: nur durch ein gerichtliches
Verfahren gegen den Wertpapiervermittler des Anspruchsinhabers (in diesem Fall des
Wertpapiervermittlers). Ein an einen nachgeordneten Intermediér gerichtetes Verfahren
ist unwirksam. (Besteht das Interesse des Schuldners, das der Glaubiger geltend macht,
aus einem Wertpapier, das im Namen eines Sicherungsnehmers gehalten wird, so kann
der Gléubiger dieses Interesse durch ein gerichtliches Verfahren gegen den
Sicherungsnehmer erreichen. 8-112(d).) Es ist zu beachten, dass die pfandbaren
Vermogenswerte eines Wertpapiervermittlers ohne die finanziellen Vermogenswerte
sind, die als nicht im Eigentum des Wertpapiervermittlers stehend gelten (d. /. eigene
finanzielle Vermogenswerte). GemaB Artikel 8 konnte ein Gléubiger oder ein Dritter,
wie z. B. ein Liquidator eines Wertpapierintermedidrs, unter den in 8-503(d) genannten
Umsténden, die in der Antwort auf Frage 24 ndher erldutert werden, einen Anspruch auf
finanzielle Vermogenswerte gegen einen Intermedidr der oberen Klasse geltend
machen.

Defizite

(29) Ist eine Unterdeckung (d. h. die Position des Intermediirs bei einem
hoherrangigen Intermediir ist geringer als die Gesamtposition der
Kontoinhaber des Intermediirs) auf der Ebene des Intermediérs
moglich? Welche Regeln werden angewandt, um die sich ergebende
Differenz der Positionen aufzulésen? Gibt es Vorschriften, wie eine
solche Situation aus buchhalterischer Sicht zu behandeln ist (z. B. durch
einen vorliufigen Sollsaldo bei Wertpapieren)? Wie werden
Fehlbetrige in der Praxis gehandhabt?

Nach den allgemeinen Bestimmungen von Artikel 8 sollte eine Unterdeckung
nicht vorkommen. Ein Wertpapiervermittler darf keine Sicherheitsanspriiche schaffen,
die iiber seine Anteile an einem bestimmten Wertpapier hinausgehen. 8-504. Ein
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Wertpapiervermittler konnte offensichtlich gegen diese Anforderung verstoflen. Die
einzige Regel in solchen Fillen ist, dass die Inhaber von Wertpapieranspriichen einfach
anteilig an den von dem Wertpapiervermittler gehaltenen Anteilen beteiligt werden.
Diese Regel gilt auf jeder Ebene. Das heifit, die Anteile jedes Wertpapiervermittlers,
der iiber einen Intermedidr der oberen Ebene einen Wertpapieranspruch hilt, werden
auf seinen proportionalen Anteil an den Anteilen des Wertpapiervermittlers der oberen
Ebene reduziert. Im Gegenzug werden die Bestinde jedes Inhabers von Anspriichen,
die iiber einen dieser Wertpapiervermittler gehalten werden, auf ihren proportionalen
Anteil an den Bestdinden ihres Wertpapiervermittlers reduziert.
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Bei diesem Verbot handelt es sich um eine allgemeine Vorschrift, die in anderen
Rechtsvorschriften genauer behandelt wird, deren Einhaltung die Einhaltung des oben
genannten Abschnitts von Artikel 8 darstellt. 8-509(a). Unter bestimmten Umsténden
lassen diese Vorschriften voriibergehende Ausfille zu. So wird einer Firma im Falle
eines Ausfalls eine bestimmte Zeitspanne zugestanden, um die entstandene Liicke zu
schliefen, bevor sie sich die erforderlichen Sicherheiten aus einer anderen Quelle
beschaffen muss. In der Praxis treten Fehlbetrdge aufgrund von Insolvenzen und aus
anderen Griinden hdufig auf, sind aber auBler im Falle der Insolvenz des
Wertpapiervermittlers nicht von allgemeiner Bedeutung.

(30) Welche Verpflichtung besteht fiir den Vermittler, Ausfille zu vermeiden?

Siehe Antwort auf Frage 29. Gemil Artikel 8 muss ein Wertpapiervermittler
einen finanziellen Vermogenswert in einer Menge vorhalten, die mindestens den
Wertpapieranspriichen entspricht, die er zugunsten der Anspruchsinhaber festgestellt
hat. 8-504(a). Nach Artikel 8 kann diese Pflicht durch die Einhaltung anderer
anwendbarer Rechtsvorschriften erfiillt werden. 8-509(a).

(31) Werden Fehlbetriige unterschiedlich behandelt, je nachdem, ob (i) kein
Verschulden des Vermittlers vorliegt, (ii) bei Verschulden Betrug oder
(iv) bei Verschulden Fahrlissigkeit oder eine dhnliche Pflichtverletzung
vorliegt? Gibt es Unterschiede bei der Behandlung von Ausfillen, je
nachdem, ob der Vermittler zahlungsfihig oder insolvent ist?

Wie bereits erwihnt, ist ein Wertpapierintermedidr gemaf Artikel 8 verpflichtet
(diese Pflicht kann durch andere Gesetze oder Vorschriften beeinflusst werden), keine
Wertpapierrechte zu schaffen, die iiber seine Anteile an einem bestimmten Wertpapier
hinausgehen. Ein Versto3 gegen diese Pflicht (oder andere geltende Gesetze oder
Vorschriften) kann verschiedene Sanktionen gegen den Wertpapiervermittler nach sich
ziechen oder ihn in anderer Weise haftbar machen. Was das Interesse der
Anspruchsberechtigten an den finanziellen Vermogenswerten betrifft, die ihrem Depot
gutgeschrieben wurden: Unabhédngig von Verschulden, Betrug oder Fahrldssigkeit des
Wertpapiervermittlers hat der Anspruchsberechtigte gemill Artikel 8 nur einen
proportionalen Anteil an dem Interesse des Wertpapiervermittlers an dem betreffenden
finanziellen Vermogenswert. Anspruchsinhaber kdnnen andere Anspriiche gegen den
Wertpapiervermittler geltend machen (z. B. Schadensersatz wegen Verletzung seiner
Pflichten nach Artikel 8 oder anderer anwendbarer Vorschriften). Dies ist ohne die
Insolvenz des Wertpapiervermittlers von geringer Bedeutung. Im Rahmen der
Insolvenzregelung von Artikel 8 gilt ebenfalls die Pro-rata-Analyse, doch kénnen
andere Insolvenz- oder andere Regulierungsregelungen Artikel 8 tibertrumpfen, was zu
einem anderen Ergebnis fiihrt. Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Absprache des
Wertpapiervermittlers mit einem Drittkdufer dem Kunden Anspriiche gegen diesen
Kaufer verschaffen konnte. Siehe Antwort auf Frage 24.

(32) Kann die Haftung des Vermittlers fiir Fahrlissigkeit oder vorsitzliches
Verhalten (z. B. seiner Mitarbeiter) vertraglich ausgeschlossen oder
eingeschrinkt werden?

Dies wird in Artikel 8 nicht behandelt, auler wie in der Antwort auf Frage 7 in
Teil 2.b.i erortert. Im Allgemeinen konnen die Parteien den Sorgfaltsmaf3stab
vertraglich festlegen. Das Ausmal, in dem sich ein Wertpapiervermittler vertraglich
von der Haftung fiir einfache Fahrldssigkeit oder vorsitzliches Verhalten befreien kann,

wird wahrscheinlich durch andere Rechtsvorschriften begrenzt.
2



(33) Wenn es sich bei den zugrunde liegenden Wertpapieren um physische
Wertpapiere handelt, wie sieht es dann aus, wenn sie zerstort werden, z.
B. gestohlen, verbrannt oder durch Wasser beschiadigt?

Hat ein Effektenhdndler zur Sicherung seiner Anspriiche Namenspapiere

erworben, so kann bei Zerstorung einer Namensbescheinigung ein Ersatz verlangt
werden
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die gemdB den Regeln von 8-405 erworben wurden, die die Hinterlegung einer
Entschadigungsgarantie oder die Erfiilllung anderer Anforderungen des Emittenten
verlangen konnen. In dem seltenen Fall, dass ein Wertpapiervermittler ein
eingetragenes Wertpapier erworben und noch nicht auf seinen eigenen Namen
umregistrieren lassen hat, hangen die Rechte der Anspruchsberechtigten davon ab, ob
der Vermittler angemessene kaufménnische Sorgfaltsmafstibe anwandte. Wenn dies
der Fall ist, haben die Anspruchsberechtigten keine groBeren Rechte gegeniiber dem
Intermediér als der Intermedidr an den Zertifikaten hat. Ist dies nicht der Fall, konnen
die Anspruchsberechtigten den Intermedidr auf Schadenersatz verklagen.

1L KAPITALMASSNAHMEN/STIMMRECHTE1

(34) Welche Rechte hat der Anleger und wie funktionieren sie in der Praxis
gegeniiber (i) dem Emittenten, (ii) dem Intermediir, (iii) dem
hoherrangigen Intermediir (a) in Bezug auf die Stimmabgabe oder den
Erhalt von Informationen iiber Aktionirsversammlungen und (b) in
Bezug auf Kapitalmainahmen, z. B. die Zahlung von Dividenden und
Kupons und andere Mafinahmen, die den Preis oder die Struktur
beeinflussen?

Siehe Antwort auf Frage 7.

(35) Wie konnen diese Rechte ausgeiibt werden? Wer kann Rechte gegen
den Emittenten in Bezug auf Wertpapiere, die einem Depot
gutgeschrieben wurden, geltend machen? Unter welchen Umstéinden ist
der Intermediiir verpflichtet, Leistungen an den Anleger weiterzuleiten?
Wie wird dies bei einem Sammelkonto oder einem Nominee-Konto
erreicht?

Siehe Antwort auf Frage 7.

(36) Wie wird sichergestellt, dass nicht mehr als die Berechtigten die mit den
Wertpapieren verbundenen Rechte ausiiben oder davon profitieren?

Siehe Antwort auf Frage 7.

(37) Ist der Anleger berechtigt, ein Recht auf Aufrechnung oder
Verrechnung gegen die Rechte des Emittenten in Bezug auf
Wertpapiere mit Verpflichtungen auszuiiben, die der Anleger
moglicherweise gegeniiber dem Emittenten hat?

Nein.

III. WAHL DES STANDORTS DER WERTPAPIERE/ORT DER EMISSION

(38) Gibt es Vorschriften, und wenn ja, welche, die die Fihigkeit eines
Emittenten einschrinken, den rechtlichen und/oder operativen Standort
seiner Wertpapiere fiir die Zwecke des Emissionsverfahrens zu wihlen?

Die Rechtsordnung des Emittenten ist fiir die Zwecke der Bestimmungen von
Artikel 8 tiber das indirekte Beteiligungssystem nicht relevant.
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Diese Fragen sind von gleichem Interesse fiir diejenigen, die sichinder Kommission mit
Fragen des Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance befassen, und kénnen sich mit deren
Anfragen iiberschneiden.
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IV. DIE GRENZUBERSCHREITENDE DIMENSION

Im Allgemeinen

(39) Werden auslindische Wertpapiere, d.h. solche, die (i) einem
auslindischen Recht unterliegen, (ii) von einer auslindischen
Einrichtung emittiert werden, (iii) in einem auslindischen Rechtsraum
emittiert werden oder (iv) in einer auslindischen Wéahrung
emittiert werden, anders behandelt als inliindische Wertpapiere, und
wenn ja, wie (in Bezug auf den Emittenten, die Intermediéire und die
Anleger)? Hingt die Antwort von dem Land ab, auf das sich die
Wertpapiere beziehen?

Fiir die Bestimmung der Rechte und Pflichten eines Wertpapierintermediérs,

eines Anspruchsberechtigten, der dort ein Wertpapierkonto unterhdlt, und von Dritten,
die Anspriiche auf die diesem Wertpapierkonto gutgeschriebenen finanziellen
Vermogenswerte geltend machen, ist ausschlieBlich "das Ortliche Recht im
Zustandigkeitsbereich des Wertpapierintermedidrs" maf3geblich 8-
110(b). Die Gerichtsbarkeit eines Wertpapierintermediérs ist entweder (die erste der
folgenden Aufzdhlungen ist anzuwenden): erstens die Rechtsordnung, die fiir die
Zwecke dieses besonderen Abschnitts von Artikel 8 in der Vereinbarung zwischen dem
Wertpapiervermittler und dem  Anspruchsinhaber als Rechtsordnung des
Wertpapiervermittlers angegeben ist; zweitens die Rechtsordnung, die in der
Vereinbarung zwischen dem Wertpapiervermittler und dem Anspruchsinhaber als das
auf die Vereinbarung anwendbare Recht angegeben ist); drittens die Gerichtsbarkeit, in
dersichdieinderVereinbarung zwischen dem Wertpapiervermittler und
dem Anspruchsberechtigten angegebene Geschéftsstelle des Wertpapiervermittlers
befindet, bei der das Konto gefiihrt wird; viertens die Gerichtsbarkeit, in der sich die
Geschiftsstelle des Wertpapiervermittlers befindet, die i m  Kontoauszug als die
Geschiftsstelle angegeben ist, die das Konto der Anspruchsberechtigten betreut; und
finftens die  Gerichtsbarkeit, in der sich die Hauptgeschiftsstelle des
Wertpapiervermittlers befindet. 8-110(e).

Speziell

(40) Gibt es Vorschriften, die das Recht eines inliéindischen Anlegers auf
auslindische = Wertpapiere, die einem inliéindischen Konto
gutgeschrieben werden, ausdriicklich festlegen? Wenn ja, welcher Art
ist dieses Recht und unterscheidet es sich von dem Recht des Anlegers
auf inlindische Wertpapiere?

Handelt es sich bei dem "inldndischen Konto" um ein Wertpapierkonto, das bei
einem Wertpapiervermittler in den Vereinigten Staaten gefithrt wird, dann
h & n g e n die Rechte des Anlegers gemal3 Artikel 8 nicht davon ab, ob es sich bei
dem finanziellen Vermdgenswert in seinem Wertpapierkonto um ein ausldndisches oder
ein inldndisches Wertpapier handelt - seine Rechte und Interessen gemaf3 Artikel 8 sind
dieselben.

(41)  Unterscheidet sich der Schutz eines inlindischen Anlegers in Bezug auf
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das Halten von ausléindischen Wertpapieren (i) bei einem inléindischen
Intermediiir oder (ii) bei einem auslindischen Intermedidr, z. B. im
Falle der Insolvenz des Intermediéirs?

Die Identitdt des ausldndischen Staates ist unerheblich, aber in Anbetracht der in
der Antwort auf Frage 39 beschriebenen Kaskade konnte ein Anleger, der seine Anteile
iiber einen ausldndischen Intermedidr hilt, seine Rechte gemdBl Artikel 8 nur dann
geltend machen, wenn der Kontovertrag die entsprechende Auswahl enthélt. Im Falle
der Insolvenz des
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Intermedidr, so bestimmt die "lex concursus" die Rechte der Anleger. In den
Vereinigten Staaten unterscheidet sich das einschldgige Insolvenzrecht je nach Art des
Unternehmens (Bank, Makler/Héndler), das als Intermediér fungiert.

(42) Sind auslindische Vermittler (wenn (i) der Hauptsitz, (ii) eine Zweigstelle oder
(iii) ein Biiro in einer auslindischen Gerichtsbarkeit) anders behandelt als
inlindische? Héngt die Antwort davon ab, mit welchem Land die
ausliindischen Vermittler verbunden sind?

Ein Anleger, der Wertpapiere indirekt iiber einen Wertpapierintermedidr hilt,
hat keinen Anspruch auf den Schutz von Artikel 8, es sei denn, in der Vereinbarung
iiber das Wertpapierkonto wird die Rechtsordnung ausdriicklich als eine Rechtsordnung
nach Artikel 8 bezeichnet

(43) Wie wird die Endgiiltigkeit (im Sinne der Fragen 20 und 21) bei
Transaktionen erreicht, an denen (i) auslindische Intermediére oder (ii)
Verbindungen zwischen mehr als einem Intermediir beteiligt sind? Héingt
die Antwort von der Art des Intermediérs oder der Wertpapiere ab?

Die Endgiiltigkeit wird in Artikel 8 nicht behandelt.

(44) Benotigen auslidndische Intermediiire, die inliindische Wertpapiere halten,
einen besonderen Zulassungsstatus, um ihren Anlegern Rechte zu
vermitteln? Wie werden auslindische Intermediire anerkannt, wenn sie
eine Verbindung mit inléindischen Intermediéiren eingehen?

Dies wird in Artikel 8 nicht behandelt.

(45) Nach welchen Regeln konnen inlindische Anleger auslindische Wertpapiere
erwerben?

Dies wird in Artikel 8 nicht behandelt.

(46) Nach welchen Regeln diirfen inldndische Investoren auslindische Vermittler
einsetzen?

Dies wird in Artikel 8 nicht behandelt. Es kann jedoch im Rahmen von
Regulierungsvorschriften  behandelt werden. So erlegt beispielsweise die
Borsenaufsichtsbehorde (Securities Exchange Commission) Investmentgesellschaften
(Investmentfonds), die auslédndische Intermedidre als Verwahrer ihrer Vermogenswerte
einsetzen, aufsichtsrechtliche Anforderungen auf.

(47) Gibt es regulatorische oder sonstige Beschrinkungen, die auslindische
Investoren bei der Ausiibung von Aktionirsrechten an inlindischen
Wertpapieren beeintrichtigen oder inlindische Investoren an der
Ausiibung ausldndischer Rechte hindern?

Das mag sein, aber solche Einschrinkungen sind in Artikel 8 nicht enthalten.

V. OFFENTLICHES RECHT UND REGULATORISCHER KONTEXT

(48)  Welche Vorschriften gelten fiir die Existenz, die Niederlassung und die

Titigkeit von Vermittlern (und gegebenenfalls fiir die Zusammenarbeit
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zwischen bestimmten Vermittlern)?

Artikel 8 enthélt diese Regeln nicht.
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(49)

(50)

(51

(52)

(53)

(54

Wer ist berechtigt, Wertpapierkonten zu fithren? Ist fiir das Halten oder
die Ubertragung von Wertpapieren im Namen anderer eine Lizenz oder
eine andere Genehmigung einer Behorde erforderlich?

In Artikel 8 werden diese Fragen nicht behandelt.

Wird der Zugang von Anlegern zu Intermediiren in einem anderen
Mitgliedstaat durch deren Zugang zu Zentralbankgeld beeinflusst, und
wenn ja, wie?

N/A.

Muss eine Kontovereinbarung bestimmten formalen oder inhaltlichen
Anforderungen geniigen?

Nein.

Bestehen fiir den Intermediir Offenlegungspflichten in Bezug auf
Wertpapiere, die auf Wertpapierkonten gutgeschrieben werden (im
Zusammenhang mit (i) Besteuerung, (ii) Gesellschaftsrecht, (iii)
Ubernahmeregelungen, (iv) Geldwische, (v) Kontrolle von beaufsichtigten
Unternehmen oder (vi) anderen Angelegenheiten). Besteht die
Verpflichtung, Einzelheiten iiber die Endanleger (z. B. wirtschaftliche
Eigentiimer) von Wertpapieren, die beim Intermediéir gehalten werden, zu
ermitteln und/oder offenzulegen?

Artikel 8 schreibt den Vermittlern keine Offenlegungspflichten vor.
Welche Anforderungen gibt es an die Datenspeicherung?

In Artikel 8 werden den Vermittlern keine Anforderungen an die Datenspeicherung
auferlegt.

Gibt es Beschrinkungen fiir die Ubertragung von Wertpapieren (z. B. sind
Ubertragungen auf bestimmte Arten von Anlegern oder Intermediiren
beschrinkt, s i n d  Mitteilungen oder Bescheinigungen erforderlich,
kann die Lieferung nur gegen Zahlung erfolgen, gibt es ein Verbot von
OTC-Transaktionen usw.)? Welche Auswirkungen hat ein Verstofl gegen
solche Beschrinkungen?

Artikel 8 bestitigt die Ubertragungsbeschrinkungen des Emittenten; die

Bundeswertpapiergesetze enthalten Ubertragungsbeschriinkungen, deren Umfang und
Folgen jedoch den Rahmen unserer Beratung hier sprengen wiirden.

(5%

Wie wird erreicht, dass das Eigentum an den Wertpapieren erst in dem
Augenblick vom Verkidufer auf den Kiufer iibergeht, in dem die
Ubertragung des Kaufpreises vom Kiufer auf den Verkiufer wirksam wird
(Lieferung gegen Zahlung (DvP))? Werden die entsprechenden Regeln von
einem Intermediir, durch Marktkonventionen oder durch das Gesetz
festgelegt? Ist die Wirksamkeit der Gutschrift auf dem Wertpapierkonto
von der Zahlung des Kaufpreises abhingig?

DvP-Regeln sind nicht Teil von Artikel 8 und werden im Allgemeinen nicht
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gesetzlich vorgeschrieben, sondern durch die Regeln des Clearing- und
Abrechnungssystems, durch Marktkonventionen und durch Vertrdge. Die Frage, wann
das Eigentum iibergeht oder die Zahlung fillig wird, wird im Vertrag zwischen Kaufer
und Verkaufer oder in den Borsenhandelsregeln geregelt.
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(56) Muss der Intermediir iiber Informationen iiber Endanleger (z. B.
wirtschaftliche Eigentiimer) von Wertpapieren verfiigen, bevor er in Bezug
auf diese Wertpapiere titig wird?

Nein.

(57) Gibt es einen besonderen strafrechtlichen Schutz im Falle von Betrug
seitens des Vermittlers? Gibt es sonstige spezifische strafrechtliche
Vorschriften zum Schutz der Interessen der Anleger vor Aneignungen oder
sonstigen Eingriffen des Vermittlers in die Rechte der Anleger?

Ja, aber nicht in Artikel 8. Derartige SchutzmaBnahmen finden sich in anderen
Gesetzen, z. B. in den Wertpapiergesetzen und -verordnungen des Bundes und der
Bundesstaaten. So kann beispielsweise das Recht eines Bundesstaates (wie das des
Bundesstaates New York) ein strafrechtliches Weiterverpfandungsgesetz enthalten, das
es fiir einen Wertpapiervermittler unter Strafe stellt, die Wertpapiere eines Kunden
ohne dessen Zustimmung zu belasten.

Miirz 2005

Antwort: Mirz 2006
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