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Warum die Wallstreet trotz Megakrise das finanzielle Zentrum der Welt bleiben wird

i
-

Investmentbanker Stephen Schwarzman: «Ich denke immer daran, wie ich meine Gegner toten kann»

VON PHILIPP LOPFE

Richard Fuld, Boss der pleitege-
gangenen Investmentbank Leh-
man Brothers, war schon als Stu-
dent ein passionierter Gambler.
Als er einst in Las Vegas um ein
paar Dollar Blackjack spielte,
kam ein sogenannter High Roller
an seinen Tisch, ein Spieler, der
grosse Betrage einsetzte. Der
Mann hatte kein Gliick und ver-
lor flirchterlich. Trotzdem impo-
nierte er dem jungen Fuld, denn
mit stoischer Miene verdoppelte
der High Roller trotz der Pech-
strahne seine Einsdtze. «Das ist
die Antwort», dachte sich Fuld.
«Besorg dir genug Kapital und
verdopple den Einsatz.»

Besser kann man die Wallstreet-
Philosophie nicht zusammenfas-
sen. Wer auch unter grésstem
Druck die Nerven behélt und wei-
termacht, der hat die Eier am rech-
ten Fleck. Wie der Bankrott von
Lehman zeigt, fiihrt diese Haltung
nicht notwendigerweise zum Er-
folg. Als sich 2007 die ersten An-
zeichen der Subprime-Krise be-
merkbar machten, hat Fuld Ri-
siken nicht abgebaut, sondern ag-
gressiv dazugekauft. Er setzte
rund 30 Milliarden Dollar auf ein
riskantes Immobiliengeschaft und
verlor. Die Investmentbank, eben
noch 60 Milliarden wert, ist heute
Konkursmasse. Dabei hat Fuld
das Gleiche getan wie sein ehema-
liger Lehman-Kollege Stephen

Schwarzman. Dieser hatte mit sei-
ner Private-Equity-Firma Black-
stone mitten in der Subprime-Kri-
se mit einer Reihe von dusserst ris-
kanten, aber profitablen Immobi-
liendeals tiberrascht.

Schwarzman hat alles - und
von allem das Grosste

Von allen High Rollern an der
Wallstreet ist Schwarzman derzeit
jener mit dem grossten Sexappeal.
Der Chef der Blackstone Group
hat innert kiirzester Zeit Milliar-
den verdient. Allein der Borsen-
gang der Blackstone Group vor
rund zwei Jahren machte Schwarz-
man um sagenhafte 2,5 Milliarden
Dollar reicher. Das IPO war der-
art raffiniert eingefadelt, dass er

dafiir nicht einmal Steuern ablie-
fern musste, sondern Geld vom
Steueramt erhielt. Das fanden al-
lerdings selbst die konservativs-
ten Republikaner nicht mehr
wirklich lustig.

Schwarzman, 61, hat eine blen-
dend aussehende «trophy wife,
die Anwiéltin Christine Hearst
(die zuvor mit einem Hearst-Er-
ben verheiratet war). Sie rat ihm,
welche Bilder er kaufen und an
welchen Wohltétigkeitsveranstal-
tungen er spenden soll. Er hat al-
les — und von allem das Grosste.
Seine Wohnung am Rand des
Central Parks in New York hat
iiber 37 Millionen Dollar gekos-
tet. Fir ein privates Essen zu
zweit zu Hause gab Schwarzman

schon 3000 Dollar aus — und ver-
schlang das Essen innert 15 Mi-
nuten, wie sein frustrierter Ex-
Koch einer Illustrierten verriet.
Feiert Schwarzman in Gesell-
schaft, darf es auch etwas mehr
sein. Die Feier zu seinem 60. Ge-
burtstag soll gegen zehn Millio-
nen Dollar gekostet haben. Eine
Million Gage kassierte allein der
Rockstar Rod Stewart («Some
Guys Have all the Luck»).

«lch will Krieg, nicht eine
Reihe von Scharmiitzeln»

High Rollers an der Wallstreet
protzen nicht nur mit ihrem Reich-
tum. Sie reden auch Klartext. «Ich
will Krieg, nicht ein Reihe von
Scharmiitzeln», erklarte Schwarz-
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man einst gegentiber dem «Wall
Street Journal». «Ich denke immer
daran, wie ich meinen Gegner to-
ten kann.» Seine PR-Berater ha-
ben ihm daraufhin von weiteren
Interviews abgeraten.

Kein Wunder, sind Schwarz-
man & Co. in den USA etwa so
beliebt wie Marcel Ospel in der
Schweiz. Wenn es jetzt den In-
vestmentbanken an den Kragen
geht, schwingt neben der Sorge
um das Finanzsystem beim ge-
meinen Volk auch sehr viel Scha-
denfreude mit. Endlich miissen
diejenigen, die bisher von Mas-
senentlassungen happig profitiert
haben, selbst dranglauben.
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Stehauf-
mannchen

Warum aber werden die Invest-
mentbanken von der Krise so hart
getroffen? Warum sind Traditi-
onshauser wie Lehman Brothers,
Merrill Lynch und Bear Stearns
untergegangen oder aufgekauft
worden, und warum miissen
selbst die Klassenbesten, Gold-
man Sachs und Morgan Stanley,
um ihr Uberleben fiirchten?

Rein technisch gesehen, ist die
aktuelle Finanzkrise ein gigan-
tischer Entschuldungsprozess.
Die US-Finanzindustrie hat — wie
die privaten Haushalte - die Ge-
legenheit des billigen Geldes in
den Jahren 2002 bis 2006 genutzt
und sich im grossen Stil verschul-
det. Die Rate der jéhrlichen Schul-
denzunahme lag bei mehr als
10 Prozent — mehr als doppelt so
viel wie das Wachstum der realen
Wirtschaft.

Die besten Mathematiker der
Welt sind hier am Werk

Tiefe Zinsen belohnen die Schuld-
ner. Sie kdnnen mit geliehenem
Geld sehr viel mehr verdienen, als
sie dafiir bezahlen miissen. Die
Investmentbanker haben dieses
Prinzip vor dem Ausbruch der
Subprime-Krise bis zum Geht-
nichtmehr ausgereizt. Invest-
mentbanken haben viel weniger
Eigenkapital als Geschéaftsbanken
und gehen somit sehr viel gros-
sere Risiken ein.

In normalen Zeiten ist das Ge-
schaftsmodell der Investment-
banken &usserst rentabel. Thr
Boom begann in den Achtziger-
jahren. Die Restrukturierungswel-
le, die damals die US-Wirtschaft
erfasste, war ein ideales Umfeld
fiir Wallstreet. Mit sogenannten
Leveraged Buyouts (siehe Glos-
sar) verdienten sich die Invest-
mentbanken dumm und démlich.
Beriihmt wurde die Ubernahme-
schlacht um den Tabak- und Nah-
rungskonzern RJR Nabisco
1988/89; fiir die damalige Rekord-
summe von 31 Milliarden Dollar
ging RJR an die Investmentbank
KKR.

In Krisenzeiten hingegen ist das
Investmentbanking dusserst ris-
kant. Weil sie wenig Figenkapital
haben, konnen diese Institute Kri-
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Vermaogen
FO KEY

sen nicht aussitzen. Sie miissen
ihre Vermdgenswerte sehr rasch
verkaufen, und dies in einem fal-
lenden Markt. So geraten sie in ei-
nen Teufelskreis. [hre Vermogens-
werte verlieren rasant an Wert,
und je mehr sie verkaufen, desto
mehr schwindet dieser Wert.

Die Banken sind dieser Dyna-
mik hilflos ausgeliefert. Sie kon-
nen diese Verkaufe nicht einstel-
len, weil ihr Eigenkapital sonst
unter die vorgeschriebenen Mar-
ke sinkt. Aus dieser Todesspirale
konnen Investmentbanken letzt-
lich nur vom Staat befreit wer-
den. Darum hat die US-Regie-
rung vorgestern angekiindigt,
eine Auffanggesellschaft fiir nicht
mehr handelbare Vermogens-
werte zu griinden. Die Borsen ha-
ben den Plan euphorisch aufge-
nommen, weltweit sind die Kur-
se explodiert.

Wallstreet ist aber mehr als ein
Casino fiir High Rollers. Uber-
spitzt konnte man sagen: Die
Wallstreet ist eine Art Silicon Val-
ley der Finanzindustrie, auch
wenn sich die Vertreter der bei-
den Kulturen nicht ausstehen
konnen. Banker tragen Anziige
und trinken teuren Rotwein, die
Computerfreaks in Kalifornien
laufen in Turnschuhen herum und
trinken Coke. Doch beide sind
unglaublich kompetitiv und arbei-
ten rund um die Uhr.

An der Wallstreet sind Mathe-
matiker, namlich die besten Ab-
solventen der Eliteuniversitaten
dieser Welt am Werk. Der legen-
dare Hedge-Fund Long Term Ca-
pital Management, der 1998 zu-
sammenkrachte, hatte gar zwei
Nobelpreistrager unter Vertrag.
Mathematiker, «Raketenwissen-
schaftler» genannt, haben auch

die ganze Buchstabensuppe der
CDO, CDS und ABS entwickelt.

Man kann trefflich dariiber
streiten, ob diese hochkomplexen
Finanzinstrumente mehr Schaden
als Nutzen angerichtet haben.
Tatsache bleibt, dass die moder-
nen Finanzmarkte ohne sie nicht
mehr funktionieren wiirden. Und
darauf sind auch die aufstre-
benden Entwicklungsldnder von
China bis Brasilien angewiesen.
Deshalb wird die aktuelle Krise
Wallstreet zwar weh tun, sie aber
nicht in die Knie zwingen.

Abschreiben darf man die
High Rollers auf keinen Fall

Denkbar ist allerdings, dass die
Investmentbanken ihr Geschafts-
modell &ndern. Grundsétzlich ha-
ben sie dazu zwei Optionen: Sie
konnen versuchen, mit einer Ge-
schaftsbank zu fusionieren und da-
mit ihre Eigenkapitalbasis zu ver-
grossern. Vieles deutet darauf hin,
dass Morgan Stanley diese Varian-
te anstrebt. Goldman Sachs hinge-
gen scheint sich mehr in Richtung
eines noch spezialisierteren Super-
Hedge-Funds zu entwickeln.

Abschreiben darf man die High
Rollers auf keinen Fall. Banker
wie Fuld und insbesondere
Schwarzman verfiigen weiterhin
iiber enorme Vermogen. Solche
Leute haben immer wieder un-
glaubliche Stehaufménnchenqua-
litdten bewiesen. Das gilt auch fiir
die Wallstreet insgesamt. Trotz
Krise wird sie das Finanzzentrum
der Welt bleiben. Die These vom
unausweichlichen Niedergang
der USA wird an den Devisen-
markten offensichtlich nicht ge-
teilt. Der Dollar ist in den letzten
Wochen gestiegen und gilt gerade
in Krisenzeiten nach wie vor als
sicherer Wert, genauso wie US-
Schuldpapiere. Letzten Donners-
tag, als die Nacht am dunkelsten
war, wurden sie gekauft wie
wahnsinnig, obwohl ihre Rendite
gegen null tendierten.

Eine verniinftige Prognose iiber
den Ausgang der grossten Krise
seit 60 Jahren ist derzeit nicht
moglich. Eine Hypothese sei aber
erlaubt: Wallstreet ist derzeit in
einer dhnlichen Situation wie Sili-
con Valley nach dem Platzen der
Dotcom-Blase im Jahre 2000. Es
war nicht, wie prophezeit, das
Ende des Booms, sondern der
Beginn von Internet 2.0. Und falls
Sie auf diese Hypothese wetten
wollen, hier noch ein Tipp: Ver-
doppeln Sie Thren Einsatz.

Schlucken, zerschlagen
und abkassieren

Leveraged Buyout, Private Equity und Funds:
So funktioniert das Investmentbanking

= INVESTMENTBANK

Eine Bank, die mit Wertpapieren
handelt und Geschafte wie Fir-
menfusionen, Borsengange (IPO)
und Leveraged Buyouts vermit-
telt. Investmentbanken entstan-
den in den USA und England auf-
grund von Gesetzen, die eine
Trennung des Geschéfts- und des
Investmentbankings vorschrieben
(und inzwischen aufgehoben wur-
den). Thr Geld verdienen
Investmentbanken durch Gebiih-
ren, Gewinnbeteiligungen sowie
den Handel an den Finanzmaérk-
ten.

= HEDGE-FUND

Urspriinglich entwickelt, um
Vermogenswerte abzusichern
(«to hedge»), werden Hedge-
Funds als Vehikel fiir grossange-
legte Spekulationsgeschéafte mit-
tels Finanzderivaten eingesetzt.
Dabei setzen die Fondsmanager
wenig Eigen-, aber viel Fremd-
kapital ein. Sie profitieren dabei
vom sogenannten Leverage-Ef-
fekt (tiefe Zinsen, hohe Rendi-
te). Hedge-Funds sind wenig re-
guliert; sie richten sich nicht ans
Publikum, sondern nur an einen
relativ kleinen Kreis von vermo-
genden Eingeweihten (auch Pen-
sionskassen).

= PRIVATE EQUITY

Privates Beteiligungskapital an
Unternehmen. Private-Equity-Fir-
men biindeln Beteiligungskapital,
das ihnen von institutionellen An-
legern (Pensionskassen) und rei-
chen Privatpersonen zur Verfii-
gung gestellt wird, und investieren
es in Unternehmen — und erwar-
ten dabei hohe Renditen.

= LBO (LEVERAGED BUYOUT)

Fremdfinanzierte Ubernahmen
von Unternehmen. Beim LBO
handelt der Kéufer mit wenig
Eigenkapital; als Sicherheit dient
die Firma, die geschluckt werden
soll. Die durch den Kauf aufge-
tlirmten Schulden werden aus

Edel, gierig,
gnadenlos

0b Realitdt oder Fiktion: Seit 120 Jahren sorgen
Investmentbanker fiir grosse Gefiihle und Skandale

1986

wird lvan Boesky auf Bestreben
von Staatsanwalt Rudy Giuliani
wegen Insidergeschaften zu drei
Jahren Haft und 100 Millionen
Dollar Schadensersatz verurteilt.
Boesky, genannt «lvan der
Schreckliche», ibernahm
reihenweise Firmen, um diese

dem Cashflow der iibernom-
menen Firma beglichen. Oder sie
wird zerschlagen und stiickweise
verkauft.

~ M&A (MERGER &
ACQUISITIONS)

Sammelbegriff fiir Firmenfusi-
onen und Firmenkaufe. Eines der
Kerngeschéfte der Investment-
banken.

= JUNK-BONDS

«Ramsch» — Obligationen mit tie-
fer Sicherheit und hoher Rendite.
In den Achtzigerjahren finanzier-
ten Investmentbanker wie Michael
Milken mit Junk-Bonds feindliche
Ubernahmen. Gelang der Kauf,
wurden die Investoren aus dem
Vermogen der gekauften Firma
entschadigt. Gelang er nicht, gin-
gen sie leer aus.

= ABS (ASSET BACKED
SECURITIES)

Obligationen, die auf Werten ba-
sieren, die nicht liquid sind (For-
derungen aus Hypotheken, Kon-
sumkrediten etc.). Damit werden
nicht liquide Vermogenswerte in
festverzinsliche, handelbare Wert-
papiere umgewandelt.

= CDO (COLLATERALIZED
DEBT OBLIGATIONS)

Das Prinzip dieser sogenannt
strukturierten Produkte besteht
darin, dass Hypothekarschulden
aufgesplittet und in nach Risiko
aufgeteilten Tranchen verkauft
werden. Die Tranchen mit den
h6chsten Renditen gehdren zu
Hauseigentiimern mit den hochs-
ten Risiken (vgl. Junk-Bonds). Die
CDO spielten eine wichtige Rolle
in der Subprime-Krise; sie waren
ein wichtiger Ausloser der Immo-
bilienblase.

= CDS (CREDIT DEFAULT
SWAP)

Handelbare Versicherung von
Ausfallrisiken von Krediten und
Anleihen.

1683

und 1907 rettet John Pierpont
Morgan, Urvater der Investment-
banker, die USA vor dem Bankrott.
J. P. Morgan dirigiert ein Imperi-
um aus Stahlindustrie, Eisenbahn,
Schiffen und Banken. Seine Intui-
tion wird legendar: 1912 sagterin
letzter Minute die Teilnahme an
der Jungfernfahrt der Titanic ab.
Morgan: «Wenn du nach dem
Preis fragst, kannst du es dir nicht
leisten.

1976

anschliessend zu filetieren und
profitabel zu verkaufen. Boesky:
«Gierist gut.»

grindet Henry Kravis mit
Kollegen die Firma KKR und spe-
zialisiert sich auf LBO-Deals. Er
leiht sich Geld, kauft damit Firmen
auf und lasst diese seine Schul-
den fir die Ubernahme zahlen.
Kravis wird so zum Multimilliar-
dar. Seine Luxuseinrichtung wird
Vorbild in der Verfilmung von Tom
Wolfes Roman «Fegefeuer der
Eitelkeiten». Kravis: «Du musst
nur dich selbst verkaufen.»

£

1987

brilliert Michael Douglas als
Borsen-Hai Gordon Gekko in
Oliver Stones Film «Wallstreet».
Investmentgrossen wie

Ivan Boesky und Carl Icahn
dienten der Rolle als Vorbilder.
Douglas erhalt fur die
Darstellung den Oscar. Gekko
wird zum Sinnbild des gierigen
Kapitalisten in den Achtziger-
jahren. Gekko: «Ich erschaffe
nichts. Ich besitze.»
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