Calnpus

WIE EINE HANDVOLL

TRADER DIE WELT | | YMS \{33% |

VERZOCKTE 33

e RIC
SHURT

MICHAEL LEWIS







Inhalt

Vorwort: Der Poltergeist .. .......... .. .. .. ... .. .... 11
1. Die Geschichte des geheimen Ursprungs . ............ 19
2. UnterBlinden. . ............... .. ... .. ... .. ... 46
3. »Wie kann einer liigen, der die Sprache tiberhaupt

nicht beherrscht?« .. ... ... ... ... ... ... ... . ... 84
4. Wie man Wanderarbeitererntet . .................. 110
5. Kapitalisten — weil es der Zufallsowollte . . ... ........ 131
6. Spider-Man im Hotel The Venetian . ................ 169
7. Auf grofler Schatzsuche . . . .. ... ... ... .. ... L. 196
8. DieRuhevordemSturm . ....................... 217
9. Eine Passionstirbt. . . .. .............. .. .. ... ... 241

10. Zwei MdnnerineinemBoot . .. ..., ... ... ... ... 268

Epilog: Alles hangt miteinander zusammen . . . ... ........ 296

Dank . ... ... ... 309

Register . . ... ... . ... ... .. 311






Vorwort: Der Poltergeist

Warum mir eine Investmentbank an der Wall Street so bereitwil-
lig Hunderttausende US-Dollar dafiir zahlte, dass ich erwachsenen
Menschen erklirte, wie sie ihr Geld anlegen sollten, ist mir bis heute
schleierhaft. Ich war 24 Jahre alt und hatte weder Erfahrung damit
noch ein besonderes Interesse daran zu erraten, welche Aktien und
Anleihen steigen und welche fallen wiirden. Die grundlegende Auf-
gabe der Wall Street besteht in der Zuteilung von Kapital — in der
Entscheidung, wer welches bekommt und wer nicht. Sie diirfen mir
glauben, wenn ich Thnen sage, dass ich davon keinen blassen Schim-
mer hatte. Ich hatte nie einen Kurs in Rechnungswesen belegt, nie
ein Unternehmen gefiihrt, ja, nicht einmal irgendwann eigene Er-
sparnisse gehabt, die ich hdtte verwalten kénnen. Irgendwie war ich
1985 dennoch an einen Job bei Salomon Brothers gekommen, den
ich 1988 mit deutlich mehr Geld auf meinem Konto wieder aufgab.
Obwohl ich inzwischen iiber diese Erfahrung ein eigenes Buch ge-
schrieben habe, kommt mir das Ganze immer noch vollkommen
absurd vor - ein Grund dafiir, dass es mir so leicht gefallen ist, dem
Geld den Riicken zu kehren. Ich war Giberzeugt, dass meine Situation
untragbar war. Fruher oder spiter musste doch jemandem auffal-
len, dass ich — ebenso wie viele andere, denen es dhnlich erging wie
mir — ein Hochstapler war. Und eher frither als spater wiirde es zur
grofien Abrechnung kommen, wenn die Wall Street aufwachte und
Hunderte, wenn nicht Tausende wie mich, denen es absolut nicht
zustand, eine Menge Geld anderer Leute aufs Spiel zu setzen und
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wieder andere Leute zu hohen Einsdtzen zu iiberreden, aus der Fi-
nanzwelt ausstof3en wiirde.

Als ich mich daranmachte, meine Erfahrungen schriftlich nieder-
zulegen —unter dem Titel Liar’s Poker, auf Deutsch als Wall Street Poker
erschienen —, geschah das in dem etwas naiven Glauben, dass ich ein-
fach aufhorte, als es am schonsten war. Ich kritzelte einfach eine Bot-
schaft auf einen Zettel und stopfte diesen in eine Flasche fir alle, die
in ferner Zukunft in diese Gefilde geraten wiirden. Wenn diese Ge-
schichte nicht von einem Insider aufgezeichnet wiirde, so dachte ich,
wiirde nie jemand glauben, dass sie sich tatsdchlich so zugetragen
hatte.

Bis zu diesem Zeitpunkt bezog sich praktisch alles, was jemals tiber
die Wall Street veroffentlicht worden war, auf den Aktienmarkt. Der
Aktienmarkt war von Anfang an das Zentrum aller Aktivitaten an der
Wall Street. Mein Buch befasste sich vornehmlich mit dem Renten-
markt, denn inzwischen verdiente die Wall Street sogar noch mehr
Geld mit dem Zusammenschniiren, Verkaufen und Hin- und Her-
schieben der wachsenden Schuldenberge Amerikas. Auch das hielt
ich fir untragbar. Mein Buch betrachtete ich als Historiendrama iiber
das Amerika der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts, als eine grofie
Nation ihren Finanzverstand verlor. Ich ging davon aus, dass kiinftige
Leser entsetzt zur Kenntnis nehmen wiirden, dass der CEO von Salo-
mon Brothers, John Gutfreund, 3,1 Millionen US-Dollar verdiente, als
er das Unternehmen an die Wand fuhr. Ich war sicher, sie wiirden mit
offenem Mund die Geschichte von Howie Rubin lesen, dem auf Hy-
pothekenpapiere spezialisierten Trader von Salomon Brothers, der zu
Merrill Lynch wechselte und prompt 250 Millionen US-Dollar in den
Sand setzte. Ich erwartete, dass sie schockiert darauf reagieren wiir-
den, dass CEOs an der Wall Street seinerzeit nur eine sehr vage Vor-
stellung von den komplexen Risiken hatten, die mit ihren Anleihen
verbunden waren.

Ungefahr so stellte ich mir das vor. Nie hitte ich gedacht, dass ein
kunftiger Leser im Riickblick auf diese Situation oder meine seltsame
personliche Erfahrung sagen kénnte: »Wie drollig. Wie unschuldig.«
Nicht im Traum wire mir eingefallen, dass die Finanzwelt der acht-
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ziger Jahre noch zwei ganze Jahrzehnte fortbestehen kénnte oder
dass sich der graduelle Unterschied zwischen der Wall Street und der
Realwirtschaft zu einem grundlegenden auswachsen wirde. Dass
ein einzelner Anleihenhédndler 47 Millionen US-Dollar im Jahr ver-
dienen und sich dabei noch tbervorteilt fithlen kénnte. Dass der in
der Handelsabteilung von Salomon Brothers erfundene Markt fir
Hypothekenanleihen, der damals eine geniale Idee zu sein schien,
zur grofiten, fast ausschliefflich finanzmarktbedingten Wirtschafts-
krise der Geschichte fithren konnte. Dass genau 20 Jahre nach Howie
Rubin, der es zu fragwiirdiger Berithmtheit brachte, weil er 250 Millio-
nen US-Dollar verzockte, ein anderer auf Hypothekenpapiere spezia-
lisierter Handler namens Howie mit einer einzigen Transaktion bei
Morgan Stanley 9 Milliarden US-Dollar vernichten und weitgehend
unbekannt bleiben sollte. Lediglich einem kleinen internen Kreis bei
Morgan Stanley sollte je zu Ohren kommen, was er getan hatte und
warum.

Als ich an meinem ersten Buch schrieb, hatte ich keinen Plan.
Ich wollte einfach nur loswerden, was ich fiir eine denkwtrdige Ge-
schichte hielt. Wenn Sie mir damals ein paar Drinks spendiert und
mich gefragt hatten, welche Wirkung dieses Buch wohl auf die Welt
haben wiirde, hitte ich vermutlich in etwa folgendermafien geant-
wortet: »Ich hoffe, dass es von Studenten gelesen wird, die dariiber
nachdenken, was sie mit ihrem Leben anfangen wollen, und zu dem
Schluss kommen, dass es dumm ware, unredlich zu sein, und des-
halb ihre Begeisterung fiir oder ihr nur fliichtiges Interesse an einer
Karriere in der Finanzwelt vergessen.« Ich hoffte, dass der eine oder
andere helle Kopf an der Ohio State University, der eigentlich gern
Ozeanograf werden wollte, mein Buch lesen und das Angebot von
Goldman Sachs ausschlagen und stattdessen in See stechen wiirde.

Doch diese Botschaft kam irgendwie nicht an. Sechs Monate nach
dem Erscheinen von Wall Street Poker watete ich knietief in Briefen
von Studenten der Ohio State University, die alle wissen wollten, was
ich sonst noch tber die Wall Street zu sagen hitte. Sie hatten mein
Buch als Anleitung verstanden.

In den 20 Jahren, nachdem ich ihr den Riicken gekehrt hatte, war-
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tete ich darauf, dass die Wall Street, wie ich sie kannte, untergehen
wirde. Die ungeheueren Bonuszahlungen, die endlose Parade betrii-
gerischer Trader, der Skandal, der Drexel Burnham untergehen lief,
die Blof3stellung, die die Karriere von John Gutfreund zerstorte und
das Ende von Salomon Brothers besiegelte, die Krise, die auf den Zu-
sammenbruch von Long-Term Capital Management folgte, das mein
friherer Chef John Meriwether leitete, das Platzen der Internetblase:
Immer und immer wieder diskreditierte sich das Finanzsystem in
irgendeiner Form. Dennoch wuchsen die groflen Banken der Wall
Street, die im Zentrum dieser Entwicklungen standen, ungehemmt
weiter und gleichzeitig auch die Summen, die sie 26-jahrigen Mit-
arbeitern in die Hand driickten, um damit Aufgaben zu erfiillen, die
ganz offensichtlich keinen gesellschaftlichen Nutzen brachten. Der
Aufstand der amerikanischen Jugend gegen die Kultur des Geldes
blieb aus. Warum sollte man auch die Welt seiner Eltern auf den Kopf
stellen, wenn man sie stattdessen kaufen, zerschlagen und gewinn-
bringend verdufSern konnte?

Irgendwann wollte ich nicht linger warten. Es wiirde keinen
Skandal geben, so dachte ich, und auch keinen Riickschlag, der heftig
genug ware, um das System aus den Angeln zu heben.

Doch dann kam Meredith Whitney. Whitney war eine unbedeutende
Analystin fir Finanzunternehmen bei einem unbedeutenden Finanz-
unternehmen, Oppenheimer und Co., die vom 31. Oktober 2007 an nicht
langer unbedeutend sein sollte. An jenem Tag prognostizierte Whitney,
dass das Missmanagement bei der Citigroup dazu fithren wirde, dass
diese entweder Dividenden kiirzen oder Konkurs anmelden werde. Was
an einem bestimmten Tag auf dem Aktienmarkt welche Reaktionen
auslost, wird im Nachhinein niemals richtig klar. Es war jedoch relativ
eindeutig, dass Meredith Whitney am 31. Oktober einen Einbruch des
Marktes fir Finanzwerte herbeigefiihrt hat. Bei Handelsschluss hatte
eine Frau, von der zuvor kaum jemand gehort hatte und die als Nie-
mand abqualifiziert worden wire, die Citigroup-Aktie um ganze 8 Pro-
zent und den Wert des US-Aktienmarktes um 390 Milliarden US-Dollar
absacken lassen. Vier Tage spater trat Citigroup-CEO Chuck Prince zu-
riick. Zwei Wochen spiter kiirzte die Citigroup ihre Dividende.
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Seither wurde aus Meredith Whitney ein E. F. Hutton: Wenn sie
sprach, horten die Menschen zu. Thre Botschaft war unmissver-
standlich: Wer wissen wollte, was solche Wall-Street-Firmen wirk-
lich wert waren, musste einen Kkritischen Blick auf die Schrott-
papiere werfen, die sie mit geliechenem Geld erworben hatten, und
ausrechnen, was diese bei einem Notverkauf einbringen wiirden.
Die Scharen hoch bezahlter Mitarbeiter waren in ihren Augen gar
nichts wert. Das ganze Jahr 2008 hindurch verfolgte sie die Beteue-
rungen der Banker und Broker, sie hitten ihre Probleme nach dieser
Abschreibung oder jener Kapitalerhohung im Griff, und hielt da-
gegen: Stimmt nicht. Ihr verweigert euch noch immer der Erkennt-
nis, wie miserabel ihr eure Unternehmen gefiihrt habt. Ihr weist noch
immer nicht die US-Dollar-Milliarden aus, die ihr mit minderwerti-
gen Hypothekenpapieren verloren habt. Der Wert eurer Wertpapiere
ist ebenso illusorisch wie der Wert eurer Mitarbeiter. Konkurrenten
widersprachen, Whitney werde uUberschétzt. Blogger warfen ihr
vor, sie habe einfach Gliick gehabt. Auf jeden Fall hatte sie recht.
Es stimmt allerdings, dass sie manches einfach geraten hatte. Was
mit den Wall-Street-Unternehmen passieren wiirde, hitte sie auf
keinen Fall erahnen konnen — und ebenso wenig das Ausmaf3 ihrer
Verluste auf dem Markt fiir Subprime-Hypotheken. Dariiber waren
sich nicht einmal die CEOs selbst im Klaren. »Entweder das, oder
sie liigen alle«, sagte sie. »Aber ich gehe davon aus, dass sie wirklich
keine Ahnung hatten.«

Meredith Whitney hat offensichtlich nicht den Untergang der Wall
Street ausgeldst. Sie hatte lediglich klar und stimmgewaltig eine An-
sicht geduflert, die sich als weit aufwieglerischer fiir die gesellschaft-
liche Ordnung erweisen sollte als beispielsweise viele Kampagnen
verschiedener New Yorker Generalstaatsanwélte gegen Korruption
an der Wall Street. Hétte ein Skandal ausgereicht, um den grofien In-
vestmentbanken der Wall Street den Garaus zu machen - sie wiren
langst Geschichte. Diese Frau behauptete ja gar nicht, die Wall-Street-
Banker seien korrupt. Sie behauptete lediglich, dass sie dumm seien.
Diese Leute, deren Aufgabe es war, Kapital zu verwalten, hatten offen-
bar nicht einmal ihr eigenes Kapital richtig im Griff.
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Ich gebe zu, dass ein Teil von mir dachte: Wenn ich nur dabeigeblie-
ben wdre, hditte ich selbst eine solche Katastrophe lostreten konnen. Die
Akteure, die im Mittelpunkt des Citigroup-Debakels standen, waren
dieselben Leute, mit denen ich bei Salomon Brothers zusammen-
gearbeitet hatte. Ein paar hatten bei Salomon Brothers sogar an den
gleichen Schulungen teilgenommen wie ich. Irgendwann konnte ich
mich nicht langer zurtickhalten: Ich rief Meredith Whitney an. Das
war im Marz 2008, kurz vor dem Zusammenbruch von Bear Stearns,
als noch nicht klar war, wie die Sache ausgehen wiirde. Ich dachte,
wenn sie recht hat, dann konnte das vielleicht der Moment sein, an
dem die Finanzwelt wieder in die Schranken gewiesen wird, denen sie
sich Anfang der achtziger Jahre entzogen hatte. Ich wollte wissen, ob
sie stichhaltig argumentierte, aber auch, wo diese junge Frau herkam,
die mit einem Wort den Aktienmarkt erschiittern konnte.

Sie war 1994 an der Wall Street gelandet, nachdem sie Anglistik an
der Brown University studiert hatte. »Ich kam nach New York und
wusste gar nicht, was Research war¢, erzdhlte sie. Sie bekam eine
Stelle bei Oppenheimer and Co. und hatte dann unglaubliches Gliick:
Sie wurde von einem Mann ausgebildet, der ihr nicht nur half, eine
Karriere aufzubauen, sondern auch eine Weltsicht zu entwickeln. Das
sei ein gewisser Steve Eisman gewesen, berichtete sie. »Nach meiner
Prognose tber die Citibanke«, gestand sie, »war einer der schonsten
Momente fir mich, als Steve anrief und mir sagte, wie stolz er auf
mich sei.« Da ich noch nie von Steve Eisman gehort hatte, dachte ich
mir weiter nichts dabei.

Doch dann las ich die Meldung, dass ein eher unbekannter New
Yorker Hedgefondsmanager namens John Paulson fir seine Inves-
toren schlappe 20 Milliarden US-Dollar erwirtschaftet hatte — und
knapp 4 Milliarden fir sich selbst. Nie zuvor hatte jemand an der Wall
Street so schnell so viel Geld verdient. Hinzu kam, dass ihm dieser
Coup gelungen war, indem er gegen genau die minderwertigen Hypo-
thekenpapiere spekuliert hatte, die inzwischen die Citigroup und jede
andere grofie Investmentbank an der Wall Street in Schwierigkeiten
gebracht hatten. Investmentbanken an der Wall Street sind wie Spiel-
kasinos in Las Vegas: Sie legen die Gewinnquoten fest. Der Kunde, der



Vorwort: Der Poltergeist 17

gegen sie Nullsummenspiele spielt, gewinnt vielleicht hin und wie-
der, doch nie systematisch — und nie so spektakuldr, dass er die Bank
sprengt. Doch auch John Paulson war Kunde der Wall Street gewesen.
Er entsprach genau dem Bild von Inkompetenz, das Meredith Whitney
gezeichnet und womit sie sich ihren Namen gemacht hatte. Das Ka-
sino hatte seine Chancen in seinem eigenen Spiel krass fehlbewertet,
und zumindest ein Spieler hatte es bemerkt. Ich rief erneut Whitney -
und auch andere — an, um herauszufinden, ob sie jemanden kannten,
der die verheerenden Entwicklungen bei Subprime-Hypotheken vor-
hergesehen und sich im Vorfeld so aufgestellt hatte, dass er daran ein
Vermoégen verdiente. Wem war sonst noch aufgefallen, dass das Rou-
letterad vorhersehbar geworden war, bevor es das Kasino merkte? Wer
sonst in der Black Box der modernen Finanzwelt hatte die Schwach-
punkte in der Maschinerie erkannt?

Das war Ende 2008. Damals beanspruchte eine grof3e und stindig
wachsende Reihe von Experten fir sich, die Katastrophe vorherge-
sagt zu haben. Die Liste der Leute, auf die das tatsdchlich zutraf, war
deutlich kiirzer. Und noch weniger hatten sich getraut, ihr Geld auf
ihre Uberzeugung zu setzen. Wenn man nicht gerade verriuickt ist,
ist es nicht so einfach, sich der Massenhysterie zu entziehen und zu
glauben, dass die meisten Finanzmeldungen falsch sind und dass die
wichtigsten Finanzexperten liigen oder getduscht werden. Whitney
gab mir eine Aufstellung, die ein halbes Dutzend Namen enthielt -
meist Investoren, die sie personlich beraten hatte. In der Mitte stand
John Paulson. Ganz oben Steve Eisman.
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